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P R Ó L O G O
E n el m arco del trigésim o cuarto  período  de sesiones de la  C om isión E conóm ica para  A m érica  L atina  y  el 
C aribe (C EPA L), en el p resente docum ento  Centroamérica y  República Dominicana: Crecimiento, ciclos 
y  transformación económica, 1990-2011 se ofrece u n a  m irada hacia  C entroam érica  y 
R epública  D om inicana, dentro  de un  m arco de análisis com ún con el docum ento central — Cambio 
estructural para la igualdad. Una visión integrada del desarrollo—  que la C om isión som etió a  la 
consideración  de los gobiernos, retom ando los enfoques que han  sido parte fundam ental de la  reflexión 
cepalina, no sólo en esta  ocasión, sino de m anera  sistem ática en las últim as décadas.
E n esta  ocasión, la  celebración  del período de sesiones de la  C EPA L  en El S alvador o to rga  la  
oportun idad  de subrayar, p o r u n a  parte, los desafíos com unes que com parten  las econom ías de la  
subregión con el resto  de A m érica L atina  y  el C aribe y, po r otra, sus características d isím iles, frutos de 
u n a  heterogeneidad  p rop ia  de su h istoria, el tam año de sus econom ías, u n a  estructura  p roductiva  singular 
y  las pautas de crecim iento  d iferenciadas y  m arcadas, tanto  p o r su m odo de inserción  en  la  econom ía 
m undial, com o p o r los choques externos a  los que está  expuesta  la  subregión, incluyendo su 
vu lnerab ilidad  ante desastres asociados a  fenóm enos naturales. A sim ism o, las d ivergencias responden en 
a lguna m edida  a  d istin tas estrategias de desarrollo , y  su diferente com prom iso con la  in tegración  regional, 
y  el resultado de las políticas m acroeconóm icas puestas en m archa, en particu lar a  raíz del llam ado 
C onsenso de W ashington.
E n los años noven ta  la  subregión, al igual que el resto de A m érica  L atina  y  el C aribe, in ició un 
proceso  de repunte económ ico, que le perm itió  dejar atrás la  década perd ida  en  su desarrollo , aunque con 
fluctuaciones considerables y  no siem pre exentas de crisis o dificultades severas de balanza  de pagos, 
financieras o fiscales en algunos países.
E n el exam en de la  evolución  de las econom ías de C entroam érica y  R epública  D om inicana en las 
dos últim as décadas (1990-2011), en el p resen te docum ento  se decidió abordar, en u n a  prim era  instancia  
(capítulo I), un  análisis a  la  luz de los acontecim ientos m ás recientes del contexto in ternacional. Éstos 
cubren desde el colapso financiero  internacional de 2008-2009, la  incertidum bre sobre el desenlace de la  
crisis de deuda soberana y  fiscal en  la  U nión E uropea y  los desequilibrios m acroeconóm icos globales 
actuales, así com o los im pactos de estos choques externos sobre la  subregión. U na nueva crisis, com o la  
que podría  avecinarse, tend ría  consecuencias severas sobre las econom ías pequeñas y  abiertas, y  el 
p roceso  p ara  superarla sería  lento, com plejo  y  conllevaría elevados costos económ icos y  sociales en  la  
subregión, asociados a  la  inestabilidad g lobal y  u n a  m enor dem anda externa. A un cuando en 2010 y  2011 
h ab ía  señales de recuperación  con respecto al quiebre financiero  global, en la  actualidad  las expectativas 
se deterioran  en to rno  a  la  senda de m ediano y  largo p lazo, dada la  p rofundización  de la  crisis de la  Z ona 
del E uro, la  pérd ida  de im pulso  en la  econom ía de los Estados U nidos a  partir de 2013 de ponerse en 
m archa  los ajustes contractivos del p resupuesto  fiscal, y  la  desaceleración  de A sia.
El desem peño m acroeconóm ico  de la  subregión entre 1990 y  2011 perm ite identificar, en  una 
segunda instancia  (véase el capítu lo  II) estas posib les consecuencias — a la  luz de episodios de crisis 
prev ias— , y  exam inar las principales pautas que el crecim iento  de largo p lazo  de las econom ías de la  
subregión h a  fincado en su búsqueda de u n a  senda de desarro llo  con igualdad. P ara  un  lapso de dos 
décadas, en  este capítu lo  se analizan  (sección A ) las grandes tendencias de un  conjunto  de indicadores 
clave en el largo plazo, tan to  de su esfera  nom inal — com o inflación, défic it fiscal y  cuen ta  corriente de la
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balanza  de pagos— , com o de su esfera  real, 1 crecim iento  económ ico, m otores de expansión p o r el lado 
de la  dem anda y  su grado de convergencia  con las econom ías desarrolladas.
Especial atención se pone a  las convergencias y  divergencias que se revelan  al in terior de la  
p rop ia  subregión, entre los países que la  conform an, con  el resto de A m érica  L atina y  con  los 
E stados U nidos.
En el m ism o capítu lo  se rev isa  de m anera  porm enorizada  (sección B) la  evolución  de la  inversión, 
p o r ser un  determ inante clave de la  trayecto ria  de crecim iento  de las econom ías, pues adem ás de im pulsar 
la  dem anda agregada, determ ina en  gran  m edida  el potencial de expansión del PIB , al am pliar y 
m odern izar la  capacidad  productiva. El análisis ra tifica  la  afirm ación  an terior y  revela  que en las dos 
últim as décadas, las fluctuaciones de la  inversión son m ucho m ás am plias y  m ás vo látiles que las del PIB. 
A  su vez, la  lim itada form ación  de capital fijo que prevalece en  la  m ayoría  de los países no a lcanza la  
proporción  suficiente del PIB  para  sostener e levadas tasas de crecim iento  o enfren ta  obstáculos que 
lim itan  su efic iencia  y  capacidad de arrastre al resto de la  econom ía.
C om o era  de esperarse, al in terio r de la  subregión se observan asim etrías, que provienen  de 
fuentes d iversas que explican el com portam iento  disím il entre unas y  otras econom ías. Parte de ello se 
debe a  las diferentes ponderaciones de la  inversión  púb lica  y  p rivada  — m ism as que cobran aún m ayor 
interés a  la  luz de la  crisis financiera  de 2009 y  en la  posterio r recuperación— , así com o a  la  desigual 
partic ipación  del sector de la  construcción  en  com paración con la  de m aquinaria  y  equipo, cuyas fases de 
dinam ism o y  capacidad de respuesta  son diferentes.
El análisis com parativo  de la  dem anda en el desarro llo  de largo p lazo, tan to  de la  inversión com o 
de sus otros com ponentes, se enriquece tam bién  al exam inar cóm o han  sido las fluctuaciones cíclicas que 
han  experim entado dichos indicadores en  las d istin tas econom ías y  en qué m ed ida  han  repercutido  en  un 
com portam iento  vo látil e incluso insostenible de factores y  precios clave p ara  el desem peño económ ico 
subregional. A lgunos de estos ú ltim os son especialm ente preocupantes, y a  sea p o r su persistencia  o p o r su 
posible inc idencia  en una  m ay o r vu lnerab ilidad  de la  subregión ante la  coyuntura  actual, m arcada  p o r la  
inestabilidad de los m ercados financieros in ternacionales, el escaso  dinam ism o del com ercio  y  de la  
activ idad p roductiva  en las econom ías m ás industrializadas.
Para  evaluar de m anera  sistem ática  ta les aseveraciones, a  la  luz de la  h isto ria  reciente de la  
subregión, en  el te rcer apartado (sección C) se analizan  los ciclos económ icos de C entroam érica y 
R epúb lica  D om in icana  y  sus fases de aceleración  y  desaceleración  ocurridas entre 1990-2011. D estaca en 
este ám bito, el carác ter heterogéneo  de las respectivas econom ías. El estudio  de los ciclos del PIB  y  las 
brechas del p roducto  perm itieron  ex traer dos hallazgos relevantes: el prim ero ind ica  que los ciclos 
económ icos de los países de C entroam érica (excluyendo R epública  D om inicana, en  este caso) tuv ieron  un 
com portam iento  disím il entre 1990-1999, m ientras que el segundo deno ta  que a  partir de la  segunda m itad 
de la  década de 2000 dichos ciclos económ icos em pezaron a  ten er m ayor sincronización. Si b ien  las 
políticas económ icas de cada país son independientes, lo cierto es que tam bién  existe un consenso a  nivel 
subregional de buscar arm onizar ciertas variables m acroeconóm icas p ara  a lcanzar m ayores n iveles de 
crecim iento  y  estabilidad, com o la  reducción  de los n iveles de inflación, el equilibrio  de las finanzas 
públicas y  la  reactivación  de los esquem as de acuerdos com erciales, un ám bito  suprarregional com o el 
m arco del D R -C A FTA .
1 Si bien de singular importancia para la subregión, los temas de desarrollo rural y de adaptación al cambio 
climático no fueron abordados en esta ocasión.
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El análisis anterior, estructurado a  p artir de las fases de aceleración y  desaceleración  del PIB  en  el 
período 1990-2011, ofrece lecciones que no pueden  obviarse, tanto  a  n ivel m acroeconóm ico com o social, 
y a  que evidenció  la  heterogeneidad  que prevalece en los países de la  subregión, así com o los efectos 
diferenciados de los ciclos en  indicadores m acroeconóm icos seleccionados. U n análisis de esta  naturaleza 
pod ría  con tribu ir a  o rien tar las po líticas públicas p ara  que incidan en  el crecim iento  sostenido en el largo 
p lazo y  m itiguen  los efectos adversos asociados a  los choques externos, o de otro tipo  com o los desastres 
naturales, m ediante el em pleo de políticas contracíclicas.
A  corto p lazo — en lo que resta  del año 2012 y  2013— , las econom ías latinoam ericanas, y  en 
especial las de C entroam érica y  el C aribe, en m ayor o m enor m edida, deberán redoblar esfuerzos para  
am pliar los m árgenes de acción de la  po lítica  económ ica, social y  m acroprudencial para  h acer frente a  la  
inestabilidad y  desaceleración  económ ica m undial sin recrudecer la  pobreza  y  la  desigualdad  en la  región.
En lo que atañe a  estos dos ú ltim os aspectos, un  corolario  obligado entre la  m acroeconom ía y  el 
ám bito social es sin duda el m ercado laboral, tem a  que se aborda en el capítu lo  III, en la  óp tica  de que la  
oferta, la  dem anda laborales (el m ercado de trabajo) y  los salarios son factores clave del b ienestar 
económ ico y  social de la  población. El nivel de los salarios se refle ja  directam ente en  el ingreso nacional 
disponible y  es fundam ental en  el proceso de d istribución del ingreso nacional. Por su parte, la  o ferta  y  la  
dem anda laborales determ inan  las oportunidades de acceso a  la  fuente principal de ingresos: el em pleo.
U n p rim er d iagnóstico  que conviene subrayar es que en la  subregión persisten  altos n iveles de 
desigualdad, sim ilares al prom edio  latinoam ericano. Si bien  en los años recientes la  desigualdad se ha  
reducido para  casi todos los países de la  subregión, no se refle ja  en  m ejoras sustanciales al b ienestar de la  
población  en los deciles de ingresos m ás bajos. El ingreso p er cáp ita  prom edio  del decil m ás rico es entre 
10 y  22 veces superior al del prom edio  de la  población  ub icada  en  los cuatro deciles m ás pobres, y  30%  
de la  población  m ás rica  en todos los países cap ta  m ás de la  m itad  de los ingresos, lo que revela  una  
sociedad m uy desigual.
A sim ism o, el análisis estadístico  realizado en  este capítu lo  revela  que persiste u n a  fuerte 
heterogeneidad  entre los países de la  subregión en relación con la  activ idad económ ica, el em pleo y  la 
productiv idad  laboral. L a  diferencia  en  niveles y  evolución  de los salarios reales tiene com o base, en 
parte, la  heterogeneidad  estructural de las econom ías, en tan to  que coexisten  sectores de alta  
p roductiv idad  con otros de m uy ba ja  productiv idad. E sta  dualidad puede generar diferencias y 
divergencias no tab les en la  evolución  y  los n iveles de los salarios reales, que a  su vez puede 
re troalim entar la  segm entación laboral y  la  calidad de los em pleos.
En el ám bito  social — sin desconocer los esfuerzos encam inados a  abatir la  pobreza  y  la  
desigualdad, y  concentrados en  los Program as de T ransferencias C ondicionadas— , la  subregión está  lejos 
de poder afianzar un  desarro llo  integral, a  pesar de las m ejoras en los indicadores de salud y  educación. 
En éstos, es necesario  que los avances económ icos tengan  a  la  p ar la  m ayor igualdad com o su corolario  
incluyente, en un sentido que reafirm e el b inom io virtuoso y  recurrente de la  CEPA L: “C recer para  
igualar, igualar p ara  crecer” , sin antagonism o.
U n m ayor desarrollo  con igualdad supone tam bién , en el contexto  de la  inserción subregional al 
m ercado in ternacional — regionalism o abierto  centroam ericano— , im pulsar un cam bio en su estructura  
productiva, v inculada al sector externo, pero  tam bién  al resto  de las activ idades económ icas. Este desafío  
se aborda en el capítulo IV  desde diversas perspectivas que atañen  a  la  estructura  y  la  institucionalidad  del 
com ercio  externo, así com o los factores que inciden en  ellas, com o la  inversión  ex tran jera  d irecta, las 
políticas fiscales y  com erciales de incentivos (acuerdos com erciales), p o r c itar algunos. Ese d iagnóstico
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perm ite constatar que la  subregión tiene altos grados de apertura  al com ercio  in ternacional; p o r ende, es 
vulnerable ante choques externos. A dem ás, los patrones de exportaciones con  alto contenido im portado 
de la  producción  — esquem a de m aquiladoras—  han  predom inado en las dos ú ltim as décadas. 
R ecientem ente han  surgido nuevas m odalidades de socios y  productos, en  los que destacan las 
exportaciones de servicios trad icionales com o el tu rism o y  de o tra  índole, com o los tod av ía  incipientes 
servicios de subcontratación de procesos em presariales (business process outsourcing), servicios m édicos, 
logística, servicios profesionales a  d istancia, entre otros. Estas tendencias han reforzado la  dualidad 
estructural dentro de sus respectivas econom ías, a  la  vez que han  ensanchado las brechas de crecim iento 
del PIB y  de la  productiv idad  subregional.
E n segundo lugar, las econom ías de la  subregión no sólo crecen a  d istin tas velocidades y  am plían 
sus brechas, sino que adem ás su fo rm a de inserción en la  econom ía m undial acen túa en  gran  m edida  esas 
d isparidades, m ediante las diferencias de contenido tecnológico  de los procesos productivos y  de la  
p roductiv idad  laboral entre los sectores ub icados en regím enes de exportación especiales (zonas francas) 
y  los que producen  p ara  el m ercado nacional. E llo apun ta  a  una  dualidad que refle ja  algunas de las 
restricciones al crecim iento  económ ico bajo  la  p au ta  actual de desarrollo , en la  que la  transfo rm ación  de 
la  estructura  productiva, salvo contadas excepciones, perm anece trunca. En efecto, las m odificaciones que 
m uestra  la  com posición  del PIB en los g randes sectores de la  econom ía (agricu ltura y  m inería, industria, y 
servicios) sugieren que la  estructura  productiva  de los países de la  subregión no h a  ten ido  en general un 
cam bio relevante, v isto  p o r la  com posición sectorial del PIB. A m bas constataciones crean retos 
estratégicos en el diseño de po líticas públicas con m iras a  p rocurar la  convergencia  entre la  estructura  
productiva  sectorial in terna con la  o rien tada a  la  exportación a  fin  de inducir a  la  econom ía en u n a  senda 
de elevado crecim iento  y  a  la  vez conservar u n a  pau ta  sostenible de financiam iento  de la  ba lanza  de 
pagos.
L a evolución  de la  ba lanza  de pagos y  sus in terrelaciones con el crecim iento  de la  activ idad 
productiva  se tra tan  en el capítu lo  V , en el que se profundizan  algunos de los resultados, al analizar el 
im pacto  y  los canales de transm isión  de los efectos de las fluctuaciones externas — com ercio, finanzas y 
precios in ternacionales—  sobre las econom ías de la  subregión. Se pone especial atención  en exam inar las 
in teracciones del sector externo con el ingreso nacional y  la  activ idad p roductiva de las econom ías de 
C entroam érica y  R epública  D om inicana. A dem ás, se analizan  los precios clave com o el tipo  de cam bio 
real y  los térm inos de in tercam bio, en  relación con el desem peño del resto de los países de A m érica  
L atina y  el Caribe.
L a línea  conducto ra  del análisis confirm a que la  ba lanza  de pagos in teractúa de m anera  crucial, en 
am bas v ías, con el ritm o de crecim iento  y  el desem peño m acro de las econom ías em ergentes pequeñas o 
de tam año m edio, sem iindustrializadas y  abiertas, tan to  al com ercio  m undial com o al flujo de capitales 
externos, com o en los países de la  subregión. Las conclusiones fundam entales que se desprenden  del 
análisis resaltan, en prim er lugar, que los países de la  subregión han  enfrentado im portantes choques 
externos, en  particu lar los efectos negativos de fluctuaciones adversas en  los térm inos de in tercam bio o en 
los m ercados financieros internacionales que afectan  el crecim iento  económ ico en  el corto  y  largo plazo.
E n segundo lugar, es evidente el p redom inio  del secto r externo, en  particu lar de la  balanza 
com ercial com o restricción  a  la  expansión económ ica de largo plazo. De hecho, si la  ta sa  de crecim iento 
del PIB recobrase el dinam ism o histórico  de los años sesen ta  y  com ienzos de los setenta, el défic it 
com ercial p robablem ente a lcanzaría  n iveles de h asta  20%  del producto , situación que sería insostenible. 
D estaca el creciente défic it com ercial y  en m enor m ed ida el défic it en la  cuenta  corriente com o un  factor 
de riesgo, conjugado con m enores tasas de crecim iento  del PIB . A dem ás, la  evolución  contrastante del 
tipo  de cam bio real (apreciación) y  de los térm inos de intercam bio (deterioro) en C entroam érica  presentó
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pautas diferenciadas respecto  de las principales econom ías sudam ericanas. U na posib le explicación rad ica 
en que la  po lítica  cam biaria  en  varios países de la  subregión se h a  orientado principalm ente a  con tener las 
presiones inflacionarias, m ás que a  im pulsar la  com petitiv idad  v ía  precios relativos, com o se corrobora 
estadísticam ente. A  la  vez, las rem esas y  la  IED  han  sido elem entos centrales para  financiar el déficit 
com ercial.
E n te rcer lugar, el choque externo causado p o r la  crisis de 2008-2009 constituyó un  ajuste 
involuntario , pero  ta l vez necesario , sobre la  cuenta  corriente, en la  m ed ida  en  que el balance ahorro- 
inversión  privado en la  subregión parece haber estado en  u n a  ru ta  de difícil sostenibilidad. F inalm ente, las 
consecuencias de las recientes crisis podrían  convertirse en un  período m ás pro longado de inestabilidad, o 
al contrario , en el detonante de un  cam bio profundo que resu ltaría  en  u n a  nueva fase del crecim iento.
Los resultados de ese análisis sugieren  que algunos de los retos clave p ara  la  subregión son: 
¿cóm o am inorar el predom inio  de la  balanza de pagos sobre el crecim iento  económ ico y  m ejorar la  
gestión  m acroeconóm ica de los choques externos y  sus im pactos? E sta  ta rea  com prende a  la  po lítica  
m acroeconóm ica trad icional, en tendida en  su sentido am plio, que abarca la  estab ilidad  de precios, de la  
activ idad p roductiva  y  del em pleo alrededor de una  senda de expansión de largo plazo, en coordinación 
con u n a  estra teg ia  de cam bio de la  estructura  productiva y  de red istribución  del ingreso hacia  u n a  m ayor 
igualdad. En dichas estrategias, sin duda, la  subregión tend rá  que apelar a  u n a  reconsideración  tam bién  de 
la  po lítica  fiscal, que h a  enm arcado su evolución  a  lo largo de las dos últim as décadas; la  sección A  del 
capítu lo  V I aborda estos desafíos.
El notable saneam iento  de las cuentas fiscales en  la  subregión entre 1990 y  2011 se ha  
acom pañado con un  fortalecim iento  de los ingresos tribu tarios y  c ierta  reducción  de la  evasión y  gastos 
fiscales (incentivos fiscales). El trecho  p o r avanzar es significativo. El carác ter p rocíclico  
trad icionalm ente ha  dom inado la po lítica  fiscal con  la  excepción de c ierta  respuesta  con tracíclica  durante 
2009-2011.
A sim ism o, el análisis revela  que es m ínim o el efecto de la  po lítica  tribu taria  y, con salvedades, la  
de gastos y  transferencias públicas sobre la  d istribución del ingreso y  la  incidencia  y  p rofundidad  de la  
pobreza. Com o consecuencia, vastos contingentes de la  población  v iven  aún en condiciones de pobreza  o 
ind igencia  en  un  contexto  de desigualdad  económ ica y  social. A  pesar de los avances observados desde la  
década de los noventa, dadas las brechas existentes en térm inos de in fraestructura  y  desarro llo  hum ano, 
sigue v igente el reto de lograr increm entar los n iveles de inversión  púb lica  de m anera  sostenible, 
necesidad  que se h ab ía  identificado en la  sección B del capítulo II.
Pese a  la  heterogeneidad  entre los países que conform an la  subregión, se observa  una  
convergencia  del n ivel de ingresos de los gobiernos centrales en to rno  a  15% del PIB , m ientras que p ara  
el prom edio  de los países, el gasto social pasó  de 38,3%  del gasto  to tal en 1990, a  48 ,1%  en 2010. H acia  
fines del período se advierte tam bién  u n a  convergencia  de la  p roporción  del gasto social en  el gasto  to tal 
cercana a  50% , a  pesar del rezago de algunas de las econom ías.
E n cuanto  a  la  evolución  del espacio fiscal — la  capacidad del E stado de incurrir en défic it sin 
com prom eter la  sostenibilidad tem poral de la  deuda pública— , cualqu iera  de las dos m ediciones 
consideradas apuntan  hac ia  u n a  h isto ria  com ún de los países de la  subregión frente a  la  crisis financiera  
in ternacional de 2009, con algunas divergencias, en la  que increm entaron  el espacio  fiscal d isponible en 
el período previo , lo u tilizaron  en respuesta  a  ella, y  no han  logrado aún recuperar su posición  previa.
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D el análisis de las finanzas públicas a  lo largo del período 1990-2011, se desprenden  algunas 
recom endaciones, que se com plem entan  entre sí, orientadas a  forta lecer la  efectiv idad  de la  po lítica  fiscal 
en C entroam érica y  R epública  D om inicana, a  fin  de cum plir con sus tres objetivos fundam entales: la  
asignación de recursos, la  red istribución  del ingreso, y  la  estabilidad m acroeconóm ica. D ichas 
recom endaciones se articulan  en to rno  a  tres líneas de acción: po lítica  de ingresos, po lítica  de gastos e 
institucionalidad  presupuestaria.
El tem a  de las finanzas públicas p ara  los países de la  subregión, sobre todo  en  cuanto al 
fortalecim iento  de los ingresos públicos, se convierte en un  asunto  prioritario  debido a  sus efectos 
transversales en la  econom ía y  sus consecuencias po tenciales sobre la  distribución del ingreso. De la  
m ism a m anera, la  recaudación  fiscal relativam ente ba ja  h a  obstaculizado tam bién  la  efic iencia  de la  
po lítica  m onetaria, al no perm itir a  los bancos centrales llevar a  cabo operaciones de m ercado abierto  con 
títu los del fisco, elevando sus pérd idas operativas. De esta  form a, en la  sección B del capítu lo  V I se revisa 
la  po lítica  m onetaria  y  financiera  de C entroam érica y  R epública  D om inicana y  se pone énfasis en  la  
necesidad  de forta lecer el patrim onio  de los bancos centrales. Lo an terior proviene de la  o rientación 
po lítica  de los países hacia  un  esquem a de m etas de inflación que requiere u n a  flex ib ilización  adicional de 
los esquem as cam biarios. Éstos no pueden  lograrse plenam ente debido a  que los bancos centrales asum en 
el costo de las in tervenciones en  el m ercado cam biario  (pues u tilizan  instrum entos propios), lo que 
aum enta  el défic it cuasifiscal.
E n este capítu lo  se destaca  adicionalm ente que, si b ien  los países de la  subregión han  avanzado en 
reducir los n iveles inflacionarios, los logros pueden  verse com prom etidos, principalm ente ante el alto 
costo de la  factura energética  y  alim entaria. P o r ejem plo, en 2010 el a lza  de los precios internacionales de 
los alim entos y  los com bustib les lideró  el repunte inflacionario . Esto es relevante si se to m a  en cuen ta  que 
el peso de los alim entos en  la  canasta  de consum o es m ayor en la  subregión que en el resto de A m érica  
Latina, p o r lo que increm entos de esa natu ra leza  im pactan en los n iveles de pobreza  y  la  d istribución  del 
ingreso. A un así, en general la  inflación perm anece en n iveles relativam ente bajos.
T ras la  crisis g lobal de 2008-2009, el tem a de la  regulación  financiera  se vuelve fundam ental. Los 
sistem as financieros de la  subregión pasaron  sin sobresaltos ese período, com o resultado, en buena 
m edida, de las reform as institucionales y  legales que fortalecieron la  regulación  bancaria, ante la  crisis de 
la  deuda de los años ochenta. Por o tra  parte, el m enor desarrollo  del m ercado de valores y  de capital fue 
determ inante para  ev itar el contagio  in ternacional en  ese período. Sin em bargo, en el capítu lo  se sugiere el 
desarrollo  de estos ú ltim os para  aum entar la  efic iencia  tan to  de la  po lítica  m onetaria  com o de la  fiscal, 
pero en el contexto  de u n a  efectiva regulación  m acroprudencial.
E stos antecedentes servirán  de base p ara  ofrecer u n a  serie de reflexiones en to rno  a  la  po lítica  
m acroeconóm ica en  el capítulo V II, las cuales aportan  elem entos para  a lcanzar un  desarro llo  económ ico 
de largo p lazo, así com o para  reducir las vu lnerab ilidades y  am pliar la  capacidad de respuesta  de la  
subregión ante las fluctuaciones cíclicas y  la  d ifícil coyuntura  que atrav iesa  la  econom ía y  el sistem a 
financiero  m undial.
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I. E L  C O N T E X T O  E C O N Ó M IC O  M U N D IA L  A C T U A L : ¿ D E JA R  A T R Á S  O  E N F R E N T A R  D E  
N U E V O  A  L A  C R IS IS  F IN A N C IE R A  IN T E R N A C IO N A L ?
El sistem a económ ico posterio r a  B retton W oods, caracterizado p o r la  p revalencia  del dó lar com o la  
un idad  de reserva m undial, se h a  cim brado en los años recientes p o r la  crisis financiera  in ternacional. En 
efecto, el colapso financiero  detonado en 2008-2009 en  el m ercado h ipotecario  de los Estados U nidos, 
aunado a  crecientes desequilibrios regionales en el com ercio m undial, y  las insuficiencias en la  regulación 
en los m ercados financieros, p rovocaron  u n a  pérd ida  de im pulso de la  activ idad p roductiva  en el m undo 
desarro llado y  en el com ercio  m undial, con repercusiones im portantes en las econom ías em ergentes, 
com o las de A m érica Latina. A  tres años de ocurrida  la  crisis financiera, no se han  correg ido  los 
desequilibrios en el com ercio  m undial ni en el sistem a financiero in ternacional que ayudaron  a  detonarla. 
M ás aún, los pronósticos actuales coinciden en señalar que en  el 2013 perderá  im pulso la  econom ía 
m undial.
L a  irrupción de C hina, Ind ia  y, en  m enor m edida, Brasil y  otras naciones en  v ías de desarrollo , 
com o actores im portantes en  el com ercio  y  la  inversión m undiales alteró la  d inám ica económ ica g lobal 
que prevalec ía  desde la  posguerra. L a  pérd ida  sistem ática  del peso  de los Estados U nidos en  el com ercio 
m undial, el endeudam iento  privado y  el deterioro de las cuentas fiscales m inaron  las posib ilidades de 
expansión sosten ida y, p o r ende, el rol estadounidense en la  econom ía m undial. El resultado fue una  
b recha  p rogresiva  entre el gasto  y  el ingreso privado, reflejado en un creciente défic it de la  cuenta 
corriente — financiado con  recursos m undiales—  y  u n a  reducción aguda de la  ta sa  de ahorro  en ese país, 
en contraste con la  aparición de cada vez m ayores superávit com erciales y  una  acum ulación m asiva  de 
reservas en  C hina y  otras econom ías de A sia. L a  in tensificación de este proceso, en el que las econom ías 
em ergentes financian el défic it creciente de la  ba lanza  de pagos de los Estados U nidos, en un  m arco de 
desregulación  financiera  provocó  desequilibrios m acroeconóm icos m undiales fuertes y  en ú ltim a 
in stancia  insostenibles (C EPA L, 2009a). L a  po lítica  m onetaria  laxa de los Estados U nidos, acarreó  a  las 
tasas de interés real hacia  un  territo rio  negativo e inundó el m undo con liqu idez abundante, lo cual 
acentuó la  acum ulación de los desequilibrios m encionados.
L a crisis financiera  in ternacional evidenció  estos desbalances y  vu lnerab ilidades inherentes de la  
econom ía m undial que se m ostraron  con  fuerza en 2008-2009, al contraerse el crédito  y  desacelerarse la  
activ idad productiva, situación que con tinúa sin resolverse (véase el gráfico  I-1). En 2010 se recuperó el 
crecim iento  económ ico m undial, aunque perdió  dinam ism o en 2011. En 2012 el panoram a se ha  
deteriorado aún m ás ante la  p ro fundización  de la  crisis de la  U nión E uropea y  de los desequilibrios 
m acroeconóm icos globales. E llo, aunado a  la  vo latilidad  de grandes flujos de capitales, la  inestabilidad de 
los tipos de cam bio, la  incertidum bre considerable en to rno  a  la  inversión, y  la  cada vez m ás lejana 
reinserción  de la  econom ía m undial en  u n a  senda de crecim iento  elevado, parecen  fo rm ar parte de una  
nueva norm alidad  económ ica.
L a vo latilidad  de los precios internacionales de m aterias prim as, alim entos y  petró leo  se 
constituye com o otro fac to r de desequilibrio  económ ico. L a  tu rbu lencia  in ternacional en este período no 
sólo tiene que v e r con las secuelas de la  crisis financiera. T am bién está  asociada  a  la  vo latilidad  y  los 
episodios de agudos aum entos de precios en  alim entos y  m aterias prim as clave.
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GRÁFICO I-1
TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB TRIMESTRAL DE ESTADOS UNIDOS, 2000: I-2012:I Y TASA 
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Fuente: CEPAL, con base en la información del Bureau o f Economic Analysis. International Economic Accounts. Cifras 
ajustadas por estacionalidad, 2012.
El índice de precios de los alim entos 2 se m antuvo relativam ente estable entre 1990 y  1995 
(V éase el g ráfico  I-2). Entre 1996 y  2001 se contrajo de m anera  sign ificativa pero desde entonces creció 
con rapidez. M ientras en  1990 dicho índice e ra  ligeram ente in ferio r a  los 100 puntos, en 2001 partió  de 80 
puntos p ara  a lcanzar los 160 puntos en 2008. D espués de una  b a ja  tem poral ligada  a  la  crisis financiera  
in ternacional, volvió  a  subir y  en  2011 llegó a  los 180 puntos, su m ayor n ivel en tres décadas.
C om o en el caso de los alim entos, en las ú ltim as dos décadas el p recio  del barril de petró leo  ha  
estado sujeto a  fuertes oscilaciones, aunque con  una  tendencia  al alza. De esta  m anera, de ubicarse en 
1980 en un  prom edio  de 37 dólares, cayó a  los 20 en  1999 y, a  p artir del año 2000 su cotización 
p rácticam ente se cuadruplicó , hasta  a lcanzar los 104 dólares en  prom edio  en  2011.
Los m ercados financieros g lobales se recuperaron  parcialm ente desde 2010, pero  persistió  su 
volatilidad. En 2011 y  2012 se m antienen  la  incertidum bre y  las turbulencias. L a  crisis de 2008-2009 trajo  
u n a  debacle en  los índices bursátiles, así com o en la  d isponib ilidad  de crédito  bancario  y  un  aum ento 
im portante en el riesgo sobre los bonos soberanos en la  m ayoría  de las econom ías del m undo. En 2010 se 
evidenció  cierto  respiro pues los m ercados financieros g lobales se recuperaron  parcialm ente y  se produjo  
un  flujo im portante de capitales hac ia  econom ías em ergentes (FM I, 2012b). Sin em bargo, los episodios de 
vo latilidad  en estos m ercados han  continuado y  en 2012 el panoram a se com plicó.
2 La cobertura del índice de precios de alimentos incluye cereales, aceites vegetales, harinas, carnes, productos del 
mar, azúcar, plátanos y naranjas (Ver FMI, 2011, en línea).
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GRÁFICO I-2
PRECIOS INTERNACIONALES DE LOS ALIMENTOS Y DEL PETRÓLEO, 1990-2011
I I Petróleo (Dólares por barril, eje derecho) O  A lim entos (Índices,2005=100)
Fuente: CEPAL, con base en la información de Primary Commodity Prices del FM I, 2011.
L a percepción  de que las econom ías o los sistem as bancarios eran  dem asiado grandes o 
com plejos p ara  quebrar dio pie a  la  id ea  de que sus pasivos gozaban  de garantías im plícitas. En estas 
circunstancias, las fuerzas del m ercado — en particu lar en el sistem a financiero—  no funcionaron  com o se 
esperaba: los riesgos soberanos y  de crédito  se subestim aron y  recib ieron valoraciones equivocadas, lo 
que dio lugar a  grandes d ivergencias entre los saldos fiscales y  de cuen ta  corriente ex terna de los países 
(FM I, 2012a).
E n 2011  las dificultades en  la búsqueda de un  acuerdo para  reso lver la  crisis financiera  y  de 
deuda soberana en varios países de Europa, aunadas a  la  insistencia  en  la  contracción fiscal com o 
respuesta  central, no han logrado correg ir la  situación ni m ejorar las perspectivas económ icas. Por o tra 
parte, los acuerdos sobre los program as de estabilización en Irlanda y  Portugal contribuyeron  a  reducir el 
riesgo país, al igual que haber negociado la  deuda g riega  en  el p rim er trim estre  de 2012. Sin em bargo 
continuó el deterioro de la  situación, lo que generó  m ayor incertidum bre que, un ida  a  la  contracción 
fiscal, com plicó aún m ás el p roceso  de desapalancam iento  de los bancos e indujo  u n a  contracción 
excesiva del crédito , hasta  crear un  círculo v icioso recesivo. C om o consecuencia, se produjo  un 
increm ento  sostenido de las prim as de riesgo de otros países com prom etidos, com o E spaña e Italia, e 
incluso A lem ania  y  F rancia  se v ieron  afectadas ante ta l m ed ida  y  sus prim as de riesgo soberano tam bién  
com enzaron a  subir.
E n diciem bre de 2011 el B anco Central Europeo, bajo  una  nueva d irección, adoptó un  im portante 
program a de operaciones de refinanciam iento  (tasa repo) a  largo p lazo  (tres años), ju n to  con  una  
reducción  de los requisitos de garantía. Eso supuso un  increm ento  de la  liquidez de los bancos de la  zona 
del euro, que les perm itió  m ejo rar la  calidad de su cartera  m ediante la  cap tación  de nuevos recursos y  la  
en trega  com o g aran tía  de activos no líquidos y  de m ayor riesgo, es decir, con  deuda de los gobiernos de la  
zona del euro. En el curso del p rim er trim estre  del 2012 estas m edidas contuvieron la  crisis de liquidez 
que afectaba a  los sistem as financieros y  estabilizaron, tem poralm ente, el va lo r de las deudas soberanas, 
así com o m itigaron  la incertidum bre y  m oderaron  parcialm ente el a lza  de las prim as de riesgo.
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Sin em bargo, aunque el p rog ram a estaba orientado a  enfren tar la  crisis de liquidez de los bancos 
en contraste con program as sim ilares aplicados p o r los Estados U nidos, Japón  y  el Reino U nido, en la  
p rác tica  no se abordaron directam ente los problem as de liquidez provocados p o r la  ex istencia  de deudas 
soberanas. En el contexto  de bajo  crecim iento  y  recesión  en algunos países, la  acentuación  del déficit 
público  se ha  traducido  en necesidades de financiam iento  que hasta  ahora  han  sido cubiertas p o r un  sector 
bancario  privado cada  vez  m ás renuente a  o torgar créditos. D ado que el B anco C entral E uropeo no tiene 
las facultades ju ríd icas p ara  financiar directam ente el défic it de los países, el sistem a carece de un 
p restam ista  de ú ltim a instancia, lo que agrava la  incertidum bre de cóm o financiar el défic it público , sobre 
todo  en E spaña e Italia. Lo an terior evidenció  las lim itaciones de la  estra teg ia  hasta  ahora  seguida por la 
U nión E uropea  para  enfren tar los problem as de sostenibilidad del p rogram a de estab ilización  de G recia  y 
el de so lvencia  bancaria  en España. En síntesis, la  situación com plicada de la  zona del euro — producto  de 
la  in teracción entre varios factores subyacentes y  de las políticas p ara  enfrentarlos—  se h a  convertido en 
u n a  fuerte preocupación  p ara  la  estab ilidad  y  el crecim iento  m undiales. Sin en trar en  un  diagnóstico  de 
sus causas subyacentes — entre las que se incluyen la  valoración  equivocada del riesgo, las 
contradicciones inherentes en  u n a  un ión  m onetaria  sin unión  fiscal y  la  debilidad  de los m arcos 
regulatorios financieros y  de las po líticas m acroprudenciales— , en 2012 se h a  agravado la  situación de 
diversas econom ías del sur, m iem bros de la  U nión E uropea, y  se increm enta  el riesgo de contagio  al resto 
de los países.
Si b ien  no se con tem pla la  detonación  de u n a  nueva crisis financiera  in ternacional, la  
incertidum bre actual se h a  traducido  en  u n a  ba ja  de las perspectivas de crecim iento  a  n ivel global. Por 
ejem plo, aún con la  puesta  en m archa  de los program as de fom ento  de la  liquidez en los Estados U nidos, 
se espera  un  crecim iento  económ ico de sólo 2 ,1%  en 2012. Las perspectivas p ara  2013 son m enos 
favorables ante la  fa lta  de un  acuerdo político  en  torno al lím ite del endeudam iento  público  y  las form as 
de enfrentarlo . O tro aspecto  que condiciona el panoram a económ ico m undial es la  re la tiva desaceleración 
del crecim iento  de C hina, que en 2012 sería de un  8,3% , frente a  9 ,2%  en 2011. Esto obedece tan to  a  la 
m enor dem anda de sus exportaciones, debido al m enor crecim iento  de las econom ías desarrolladas, com o 
a  los problem as existentes en  el m ercado de bienes raíces, el sistem a financiero y  las finanzas de sus 
gobiernos locales. El crecim iento  de la  Ind ia  experim entará  una  leve desaceleración, que a lcanzaría  6,7% , 
p o r debajo del 7 ,1%  registrado en  2011. Por su parte, aunque el Japón  registró  u n a  contracción  de 0,7%  
del PIB  en 2011, afectado p o r los im pactos del terrem oto , en  2012 se espera  u n a  expansión de 1,7%. En 
síntesis, com o se ilustra  en el gráfico  I-3, se estim a que en  2012 el crecim iento  m undial será de 2 ,5%  y 
que las econom ías en  desarrollo  m ostrarán  u n a  expansión  de 5 ,3%  frente al 1,2%  que tendrán  las 
desarro lladas, en un  contexto  de posib le recesión de la  zona del euro.
En la  actualidad, la  situación europea, la  incertidum bre y  la  fa lta  de un repunte sólido en la  
activ idad p roductiva de los Estados U nidos son las m ayores fuentes de riesgo p ara  la  econom ía m undial. 
En este sentido, A m érica  L atina y  el C aribe deben poner particu lar atención  a  la  coyuntura  po lítica  y 
económ ica p o r la  que atraviesan los Estados U nidos en m ateria  fiscal pues, a  m enos que ahí logren 
acuerdos políticos al m ás alto n ivel para  evitarlos, al in icio de 2013 autom áticam ente entran  en v igor 
recortes al gasto  gubernam ental y  alzas en im puestos que in troducirán  un elem ento  recesivo adicional 
capaz de frenar el incip iente repunte económ ico.
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(Tasas de crecimiento anual)
GRÁFICO I-3
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR REGIONES, 2006-2011, Y PROYECCIONES PARA 2012
2 0 0 6 -2 0 0 9  2 0 1 0  201 1 2 01 2a
M u n do  P aíses  d e s a rro lla d o s  E c o n o m ía s  en tra n s ic ió n  P a íses  en  d e s a rro llo
Fuente: Para los datos de 2006-2011, Naciones Unidas, World Economic Situation and Prospects, Nueva 
York, Departamento de Asuntos Económicos y Sociales, diciembre de 2011. CEPAL elaboró 
las estimaciones para 2012.
Nota: a) Estimaciones.
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V ale la  pena  subrayar dos riesgos adicionales. El prim ero es la  posible a lza  sign ificativa del 
p recio  del petró leo  en caso de que se agudice la  inestabilidad geopo lítica  en O riente M edio. El segundo es 
la  p ro fundización  de la  crisis p roveniente de la  zona del euro , al punto  que éste pudiese desem bocar en 
u n a  salida crítica  de algunos países, e incluso una  rup tura  desordenada del acuerdo. E llo sería grave po r 
su im pacto directo  en la  activ idad  productiva, com ercial y  financiera, y  p o r la  situación de contagio 
in ternacional. D esafortunadam ente, que ello ocurra  no es del todo  im probable en las condiciones actuales.
L a  turbu lencia  de la  econom ía m undial tam bién  se refle ja  en las fluctuaciones de los m ercados de 
d ivisas. R ecientem ente, el dólar, el yen  y  el renm inbi se han  apreciado en térm inos efectivos reales, 
m ientras que la  m ayor parte de las otras m onedas se han  depreciado. L as principales econom ías 
em ergentes han seguido acum ulando reservas internacionales, ante el escenario  probable de u n a  crisis 
eu ropea no controlada.
C hoques adicionales o b ien  lim itaciones, inconsistencias u om isiones en la  puesta  en  m archa de 
políticas económ icas, regulatorias o m acroprudenciales em pujarían  a  algunas de las econom ías avanzadas 
hacia  un  estancam iento  o recesión  que podría  ser prolongado. A  m ediano plazo, la  am enaza de u n a  espiral 
de deuda, estancam iento  de la  activ idad  p roductiva  y  ba ja  en el n ivel de precios está  presente en varias 
econom ías; esta  circunstancia  se observa especialm ente en la  zona del euro, en un  contexto  de escasa 
expansión de la  activ idad productiva, deterioro  de los balances fiscales, congelam iento  del crédito 
bancario  y  agravam iento  del p rob lem a de deuda soberana.
El im pacto  de u n a  n ueva  crisis en econom ías pequeñas y  abiertas puede ser m ás severo. U na 
nueva crisis in ternacional com o la  que puede avecinarse sería lento, com plejo, y  seguram ente acarrearía 
elevados costos económ icos y  sociales. A unque en  2010 y a  se no taban  señales de recuperación  con 
respecto  al descalabro  financiero  g lobal de 2008-2009, se m antuvo  la  incertidum bre sobre la  senda de 
m ediano y  largo plazo. En tan to  que las causas fundam entales de los desequilibrios m acroeconóm icos no
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se han corregido, ni se h a  recom puesto  la  p rob lem ática del sistem a financiero , p o r lo que el flujo de 
crédito  bancario  está estancado, adem ás de no reso lver el episodio  de crisis en  la  zona del euro, cabe 
esperar que continúe la  inestabilidad en  los m ercados in ternacionales y  que la  activ idad  económ ica no 
logre repun tar en los próxim os años. C om o ninguno de estos procesos se podrían  conclu ir rápidam ente, la  
recuperación  de u n a  e levada senda de crecim iento  de la  econom ía m undial puede dem orarse unos años 
m ás.
L a inestabilidad global y  m enor dem anda ex terna  afec tará  en particu lar a  las econom ías pequeñas 
y  abiertas, cuyo com ercio o transacciones financieras están  concentrados en E uropa o en los 
Estados U nidos y  escasam ente en A sia. En esta  situación, para  A m érica L atina  cobra particu lar 
im portancia  im pulsar su transfo rm ación  p roductiva a  fin  de am pliar sus capacidades com petitivas con 
base en  em pleo de calidad, poner en  p rác tica  las m edidas regulatorias y  m acroprudenciales que garanticen 
u n a  buena in term ediación  financiera  (véase capítu lo  6) y  robustecer los ingresos públicos para  adop tar 
po líticas contracíclicas sin poner en  riesgo la  inversión y  el gasto  social (véanse los capítu los 3 y  4).
En 2013 todas las econom ías latinoam ericanas, en especial las de C entroam érica y  el C aribe, en 
m ayor o m enor m ed ida  deberán redob lar esfuerzos para  am pliar los espacios fiscales, los m árgenes de 
acción de la  po lítica  económ ica, social y  m acroprudencial que perm itan  hacer frente a  la  inestabilidad y 
desaceleración  económ ica m undial sin ag ravar la  pobreza  y  la  desigualdad en la  región. L a  p roblem ática 
que atraviesan los Estados U nidos, la  incertidum bre generada  desde la  zona del euro, la  vo la tilidad  de los 
flujos de capital y  la  probable d ism inución de las rem esas y  del com ercio  al in terio r y  entre la  región 
m ism a, im pondrá restricciones para  u n a  ráp ida y  sosten ida expansión de las econom ías en desarrollo . En 
aras de aportar insum os a  este esfuerzo, en los capítu los siguientes se exam inan aspectos clave de la  
estructura  productiva y  social de los países de la  subregión, así com o de su po lítica  m acroeconóm ica. Este 
análisis del entorno internacional que enfren ta  la  subregión servirá para  iden tificar las herram ientas que 
perm itan  a  cada  país individualm ente, o en el m arco de acciones o acuerdos coordinados regionalm ente, 
enfren tar los m ayúsculos retos que se tiene para  avanzar en  u n a  senda de desarro llo  con  igualdad.
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II. CRECIMIENTO Y ESTABILIZACIÓN ECONÓMICA EN CENTROAMÉRICA Y
REPÚBLICA DOMINICANA EN 1990-2011
A . H E C H O S  E S T IL IZ A D O S
D esde 1950 hasta  fines de los años setenta, las econom ías de C entroam érica y  R epública D om inicana se 
expandieron con vigor, siendo tres décadas de m ayor dinam ism o en el desarrollo latinoam ericano en el siglo 
pasado. Los m otores de este auge fueron el increm ento de las exportaciones agrícolas y  el im pulso a  la  
industrialización, en el m arco de una  estrategia de integración subregional con m iras a  crear un m ercado 
com ún. Los gobiernos centroam ericanos im pulsaron d icha estrategia de integración, que desem peñó un 
papel central en la  am pliación del m ercado subregional interno para  la  producción de bienes de consum o y, 
a  la  vez, aum entar la  exportación de m anufacturas. Entre los instrum entos m ás im portantes de la  iniciativa 
estuvieron la  m arcada apertura del com ercio intrarregional de productos industrializados y  la  puesta  en 
m archa  de estím ulos fisca les y  p o líticas de p rom oción  focalizadas a  las llam adas industrias de la  
in teg ración . 3
L a p au ta  del desarro llo  latinoam ericano gradualm ente com enzó a  p resen tar síntom as de 
agotam iento  y  súbitam ente fue in terrum pida a  princip ios de la  década de los ochenta, con la  inauguración 
de la  crisis in ternacional de la  deuda. En ese entonces, el a lza  aguda de las tasas de interés y  el cierre en  el 
acceso a  los m ercados financieros in ternacionales, ju n to  con el com prom iso u  ob ligación  de h acer frente a 
los pagos p o r el servicio de la  deuda externa, em pujaron a  las econom ías latinoam ericanas, y  de 
C entroam érica en  particular, a  u n a  larga fase de ajuste contractivo com binado con episodios de elevada 
in flación : la  década perdida. A l inicio de los años noven ta  la  reactivación  de las econom ías de la  región 
e ra  y a  evidente, apoyadas po r esquem as de reestructuración  de la  deuda ex terna  y  p o r el repunte de la  
dem anda externa. L a  reactivación, con fluctuaciones y  ocasionales crisis de divisas o financieras, 
continuó en  los noven ta  y  hasta  la  p rim era  década del siglo actual, cuando fue in terrum pida en  2009 po r 
la  crisis financiera  in ternacional, cuyas características y  evolución  general se describ ieron  en  el capítu lo  I.
E n C entroam érica  y  R epúb lica  D om inicana, el colapso financiero  in ternacional y  las alzas en  los 
precios de alim entos y  del petró leo  que repercutían  en  la  desaceleración  de la  activ idad económ ica desde 
tiem po atrás, im pactaron a  la  subregión. En efecto, el ritm o de expansión del PIB subregional pasó  de una  
ta sa  de expansión del 7 ,4%  en 2007 a  4 ,4%  en 2008 y  a  apenas 0 ,8%  en 2009. Este m odesto  increm ento, 
sin em bargo, se com para  favorablem ente con la  contracción de 2%  que sufrió A m érica  L atina  ese m ism o 
año. A l in terio r de la  subregión, la  desaceleración  tuvo  diferentes m agnitudes. Por una  parte, en P anam á y 
R epública  D om inicana la  activ idad económ ica se desaceleró , pero  todav ía  logró un  a lza  de m ás de 3% , 
p ara  ser los ún icos países en  los que el PIB  p e r cáp ita  continuó en ascenso. En tanto  en G uatem ala, en 
2009 el PIB alcanzó apenas un  0,5% , m ientras que en los dem ás países se contrajo. El PIB salvadoreño 
fue el que m ás descendió  en térm inos reales (-3,1% ). En tanto  el PIB p o r habitante que m ás dism inuyó en 
la  subregión fue el de H onduras (-4,6% ). Todas las econom ías de la  subregión salieron relativam ente 
pronto  de la  crisis de 2009, y  en  los dos años siguientes reactivaron su crecim iento.
L a crisis financiera  de 2009 subrayó la  vulnerab ilidad  de las econom ías latinoam ericanas, y  de la  
subregión en particular, ante fluctuaciones abruptas y  de gran m agnitud  en  los m ercados m undiales o en 
los circuitos financieros in ternacionales. Con ello derrum bó las percepciones que, con base en  el relativo
3 En los capítulos IV y V se examinan los cambios en la inserción e integración a los mercados internacionales.
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auge que se v ivió en 2003-2008, algunos sostenían en  to rno  al desacoplam iento  de las econom ías 
la tinoam ericanas del m undo industrializado. P or el contrario , su im pacto y  las secuelas que aún  persisten  
dada la  profundización  de la  crisis en la  zona del euro, aunado al que y a  h ab ía  resentido la  región en  años 
recientes p o r el a lza  de los precios del petró leo  y  de los alim entos, v ino a  subrayar la  re levancia  de la  
restricción ex terna  al crecim iento  de largo plazo de las econom ías latinoam ericanas.
E n el período 1990-2011, en conjunto, se destaca  que el PIB  real de la  subregión se expandió  a 
u n a  tasa  m edia  anual de 4,6% , m uy  p o r encim a de la  que experim entó  en los años ochen ta  (1,3% ), pero 
ligeram ente in ferio r a  la  que registró  en las décadas previas, de 1960 a  1980. C abe notar, asim ism o, que el 
ritm o de crecim iento  económ ico de C entroam érica  y  R epúb lica  D om inicana en estos 21 años superó en 
punto  y  m edio  al del prom edio  de A m érica  L atina (3,2% ) en este m ism o lapso (véase el cuadro II-1). De 
esta  m anera, se registró  un  hecho inédito  desde los sesenta.
CUADRO II-1
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CRECIMIENTO ECONÓMICO, 1960-2011
(PIB real, tasas medias de variación anual)
País 1960- 1970- 1980- 1990- 2000- 2009 2009- 1990-
1970 1980 1990 2000 2008 2011 2011
Panamá 8,0 5,5 1,4 5,1 6,5 3,9 9,1 5,9
República
5,1 7,1 2,4 6,1 5,2 3,5 6,1 5,6Dominicana
Costa Rica 6,0 5,6 2,4 5,2 5,0 -1,0 4,4 4,7
Guatemala 5,5 5,7 0,9 4,1 3,8 0,5 3,4 3,7
Honduras 4,5 5,4 2,4 3,3 5,0 -2,1 3,2 3,7
Nicaragua 6,9 0,4 -1,4 3,4 3,3 -1,5 4,6 3,3
El Salvador 5,6 2,3 -0,4 4,6 2,6 -3,1 1,4 3,2
Subregión 5,8 4,8 1,3 4,8 4,6 0,8 4,9 4,6
América Latina 5,5 5,9 1,4 3,1 3,6 -2,0 5,2 3,2
Fuente: CEPAL, con base en las cifras oficiales.
Su dinam ism o sin em bargo, no fue uniform e. En efecto, durante el periodo 1990-2011, Panam á 
(5,9% ), R epública  D om inicana (5,6% ) y  C osta R ica  (4,7% ), se expandieron  con m ayor in tensidad  y 
reg istraron  tasas m edias de crecim iento  anual tan  elevadas com o las econom ías em ergentes de Á frica  del 
norte, Á frica  del sur y  el este de A sia. Las dem ás econom ías de la  subregión ascendieron m ás lentam ente: 
G uatem ala y  H onduras (3,7% ), N icaragua (3,3% ) y  El Salvador (3,2% ).
En estas dos últim as décadas preocupa la  d iferencia  en el dinam ism o de las econom ías de la  
subregión, y a  que contribuyó a  am pliar las brechas de ingreso que y a  ex istían  en su interior, pues las 
econom ías m ás dinám icas en  estos años son precisam ente las que ten ían  m ayores ingresos. En efecto, en 
1990 el PIB p e r cáp ita  (m edido en dólares corrientes) de C osta  R ica  y  de Panam á superó am pliam ente el 
prom edio  subregional, p o r 90%  y  123%; el de R epública  D om inicana tam bién  lo rebasó, pero  p o r un 
porcentaje m ucho m enor (3% ). En contraste, el de El Salvador se ubicó  en 9%  p o r debajo  del prom edio , 
el de G uatem ala 13%, m ientras que la  b recha  de H onduras alcanzó 40%  y  la  m ás am plia  fue la  de 
N icaragua (56% ). En 2011, la  d ivergencia  de ingresos se h ab ía  polarizado m ás. Los tres países con 
ingresos m ás altos am pliaron su d iferencia  y  los restantes se rezagaron  tod av ía  m ás. Ese año el PIB  per 
cáp ita  de C osta  R ica  fue 130%  superior al n ivel m edio  subregional, el de P anam á 124%  y  el de 
R epúb lica  D om inicana, 45% , dejando aún m ás rezagadas a  las econom ías m ás pobres. El rezago de
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El S alvador frente al prom edio  es solam ente del 4% , pero la  de los dem ás países se am plió, 17% en 
G uatem ala, 45%  en H onduras y  68%  en N icaragua.
El choque externo derivado de la  crisis financiera  in ternacional de 2008-2009, adem ás de frenar 
la  expansión de las econom ías de la  subregión, tam bién  afectó su capacidad de crecim iento  de m ediano 
plazo. En el gráfico  II-1 se advierte que la  ta sa  de crecim iento  del PIB  potencial de la  subregión, luego de 
2009, se h a  reducido dos puntos porcentuales frente a  la  que alcanzó en 2005-2007. 4 E sta  reducción  tiene 
su origen en  varios factores que se exam inan en los capítulos posteriores. El prim ero es el retraim iento 
que sufrió la  inversión  b ru ta  in terna en 2009 y  que to dav ía  no h a  sido com pensado. L a  incertidum bre 
prevaleciente en to rno  a  la  econom ía m undial, la  ba ja  inversión  púb lica  y  la  volatilidad que persiste en  los 
m ercados financieros y  cam biarios desincentivan  o com plican su recuperación  sólida. El segundo es la  
pérd ida  de im pulso  del sector externo dada  la  profundización  de la  recesión en  Europa, el escaso im pulso 
de la  econom ía de los Estados U nidos y  la  desaceleración  del crecim iento  en A sia. Su potencial de 
expansión corre el riesgo de debilitarse m ás en la m ed ida  en que, com o se señaló en  el capítu lo  previo , se 
agrave el deterioro de la  zona del euro y  llegase a  co lapsar, y  que a  inicios de 2013 entren  en  v igo r 
m edidas autom áticas de ajuste fiscal en los Estados U nidos.
L a reducción  del po tencial de crecim iento  de la  subregión es un reto central de la  po lítica  
económ ica, pues obstacu liza  enorm em ente el tan  necesario  avance hacia  su desarro llo  con igualdad. Su 
re levancia  es especial, y a  que, com o se señala en el texto  de la  C E PA L (C am bio estructural para  la  
igualdad), A m érica  L atina, en particular, en décadas recientes h a  sido de las regiones em ergentes con 
m enor dinam ism o y  se m antienen  com o las m ás desiguales en el m undo.
P or o tra  parte, en el gráfico  II-1 se iden tifica  u n a  situación que al m enos a  n ivel subregional atrae 
la  atención. Esto es, en parte p o r la  caída de su potencial de crecim iento  desde 2009 y  en  parte po r el 
p ronto  repunte que tuvo  la  activ idad económ ica, en  2010-2011, el aum ento  del PIB  subregional supera al 
del PIB  potencial. De no repun tar el PIB  potencial y  persistir esta brecha, cabría  esperar el surgim iento  de 
presiones, qu izá excesivas, en  algunos m ercados in ternos al punto  que requieran  corregirse p ara  ev itar 
desajustes en  la  ba lanza  de pagos o en la  estab ilización  de la  inflación. A hora  b ien, en el gráfico  II-1 se 
reportan  cifras de la  subregión que, dada la  dualidad que existe en  su interior, no necesariam ente reflejan 
la  situación de las diferentes econom ías.
4
En el presente trabajo se siguió la metodología basada en una función de producción de Cobb-Douglas:
Y = A K  L v  a‘ ~ ‘ ‘ ‘ , donde Y denota el PIB observado, A  , el residual de Solow — que se suele interpretar
como la productividad total de los factores— , K , el factor capital, L  , el factor trabajo, a  , la elasticidad del 




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PIB EFECTIVO Y POTENCIAL, 1991-2011
(En tasas de crecimiento)
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PIB efectivo — — PIB potencial
Fuente: CEPAL, con base en las cifras oficiales.
En el cuadro II-2 se m uestra  la  ta sa  de expansión de los diferentes com ponentes de la  o ferta  y  la 
dem anda agregadas p ara  la  subregión en 1990-2011, d iv ididos en  cuatro subperíodos seleccionados. Para 
todo  el período destaca  la  inversión  bru ta  interna, seguida de las exportaciones com o los principales 
m otores del crecim iento  del PIB . De hecho, su m ayor d inam ism o relativo persiste en cada subperíodo, 
con especial v igor en 1990-2000 y  en el repunte — aunque a  tasas sustancialm ente m enores—  en 2010­
2011. El gasto  en consum o, con un  gran  peso  com o proporción  de la dem anda agregada, creció a  tasas 
m uy sim ilares a  las del PIB , con un  com ponente privado que m uestra  un  im pulso m ayor que el del 
público . P o r o tra  parte, a  lo largo de las dos décadas el ritm o de expansión de las im portaciones superó al 
de las exportaciones. Si se parte de u n a  situación in icial de défic it de com ercio  exterior, esta  p au ta  de 
increm ento  de la  econom ía de C entroam érica y  R epública  D om inicana m ostró  una  tendencia  a  requerir 
cada  vez m ayores recursos externos para  financiar el creciente défic it com ercial com o proporción  del 
PIB. L a  tendencia  al a lza  del saldo negativo  en  el balance com ercial fue todav ía  m ás acentuada de lo que 
se sugiere en el cuadro  II-2 pues, com o se exam ina en el capítu lo  V , la  subregión experim entó , en  gran 
parte del período, un  deterioro  de sus térm inos de in tercam bio, que p o r defin ición elevan el va lo r unitario  
de las im portaciones frente al de las exportaciones. D icho patrón  de expansión de las exportaciones y  las 
im portaciones de b ienes y  servicios es una característica  de prácticam ente todos los subperíodos 
considerados, salvo en 2000-2008 cuando se expandieron p rácticam ente al m ism o ritm o. C om o se 
exam ina en el capítu lo  V , esta  p au ta  de crecim iento  desigual de las exportaciones y  las im portaciones es 
reflejo  del peso de la  restricción  ex terna — de la  balanza de pagos—  sobre el crecim iento  de largo p lazo 
de las econom ías analizadas.
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CUADRO II-2
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CRECIMIENTO DEL PIB, 1990-2011
(En tasas de variación)
1990-2000 2000-2008 2009 2009-2011 1990-20
PIB 4,8 4,6 0,8 4,9 4,6
Inversión bruta interna 8,0 4,9 -22,0 11,7 5,5
Consumo total 4,7 4,6 0,3 5,2 4,5
Gobierno general 3,1 3,5 4,9 3,8 3,4
Consumo privado 5,0 4,7 -0,3 5,4 4,6
Exportaciones de bienes y servicios 5,8 4,8 -5,5 7,3 5,0
Importaciones de bienes y servicios 7,6 4,7 -14,9 10,8 5,6
Fuente: CEPAL, con base en las cifras oficiales.
GRÁFICO II-2
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CONTRIBUCIONES AL 
CRECIMIENTO DEL PIB, 1990-2011
(En tasas de variación)
10
1990-2000 2000-2008 2008-2009 2009-2011
Inversión bruta interna Consumo gobierno
Consumo privado Exportaciones de bienes y sevicios
Importaciones de bienes y sevicios ™ ™PIB
Fuente: CEPAL, con base en información oficial.
A hora  b ien, en térm ino  de las contribuciones específicas que los distin tos com ponentes de la  
dem anda y  la  o ferta  agregada h icieron  al crecim iento  económ ico de la  subregión en estos años, cabe 
destacar la  respuesta  o reacción  que cada  u n a  de éstas tuv ieron  ante la  crisis de 2009. A l respecto  destaca 
la  fuerte contracción  de 22%  de la  inversión  en térm inos reales. E sta  caída es de una  m agnitud  inédita  en 
años y, com o se exam ina en la  subsección siguiente, el cociente de inversión respecto  del P IB  no se ha  
recuperado todavía , a  pesar de que la  inversión  retom ó el im pulso en 2010-2011.
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En el gráfico II-2 se extiende el análisis previo, y  con base en las tasas m edias de expansión y  las 
participaciones relativas en el producto, se identifica la  contribución precisa de los com ponentes de la  
dem anda y  las im portaciones al crecim iento de la econom ía subregional y  los subperíodos seleccionados 
entre 1990 y  2011. El análisis detallado de estos elem entos y  la  asociación de sus determ inantes con la 
estructura productiva se incluyen en el capítulo IV. P or lo pronto, cabe apuntar que, com o se podría  esperar, 
dada la  com posición usual del PIB, el aporte del consum o — m ayorm ente el privado pues el originado en el 
sector público tiene una  m agnitud m arginal—  es el que tiene un peso m ayoritario en la  evolución de la  
dem anda agregada y  el PIB. L a inversión y  las exportaciones, señalados com o los m otores del crecim iento, 
aportaron respectivam ente 1,1% y  1,9% al alza de 4 ,6%  que tuvo el PIB en 1990-2011. Sin em bargo, el 
registro correspondiente a  las im portaciones fue, con m ucho, superior al de las exportaciones, lo que im plica 
un aporte neto contable negativo del sector externo a  la  contabilidad del crecim iento. Ello, com o se explora 
en los capítulos posteriores, indica m eram ente que el patrón de expansión económ ica conlleva una  respuesta 
de las im portaciones al a lza  de la  dem anda interna, cuya m agnitud supera con am plitud los efectos que el 
aum ento de las exportaciones trae en el increm ento del producto localm ente generado.
E n el gráfico se destaca que en 2000-2008 la  inversión perdió im portancia en com paración con la 
década prev ia com o m otor del crecim iento económ ico. Ratifica, a  su vez, las conclusiones sugeridas po r el 
cuadro II-2 en cuanto a  su aguda contracción en 2009 y  su im pacto en la  desaceleración del PIB. En efecto, 
en ese año la  caída en la  inversión y  el descenso en las im portaciones concurren con la  fuerte desaceleración 
del PIB. A dem ás, en el gráfico se m uestra que el repunte en 2010-2011 dependió m ás de la  evolución de la 
dem anda interna, con u n a  contribución relativam ente m ayor de la  inversión. Esto evidencia una  diferencia 
considerable con respecto a  su evolución durante el principio del período de estudio. U na vez m ás, las 
exportaciones netas no contribuyeron al crecim iento subregional. Por cierto, ello dista de im plicar que las 
im portaciones contribuyen nu la  o escasam ente al crecim iento económ ico. Sin duda, dichos aportes son 
valiosos e indiscutibles para  el funcionam iento de la  econom ía de la  subregión, tan  ab ierta al com ercio 
internacional y  en general de tam año pequeño, lo que dificulta el desarrollo de industrias que están sujetas a 
econom ías de escala. M ás aún, hay  im portaciones insustituibles, en el corto y  en el largo plazo, com o las de 
petróleo, bienes de capital especializados y  algunos alim entos indispensables para  el buen funcionam iento 
del sistem a económ ico. Las im portaciones tienen  la  capacidad potencial de am pliar la  oferta de bienes y 
servicios en calidad, cantidad y  oportunidad. R epresentan un aporte al desarrollo económ ico en la  m edida en 
que su factura pueda ser financiada sin generar aum entos insostenibles en el déficit en cuenta corriente.
A l respecto, en el cuadro II-3 se reporta que la  balanza en cuenta corriente ha  tendido a  aum entar 
com o proporción del PIB de m anera sistem ática en los subperíodos seleccionados. E sta  tendencia al alza, 
con algunos altibajos en épocas de escaso dinam ism o de la  actividad productiva, la  h a  llevado de un m onto 
equivalente a  4 ,7%  del PIB en 1990-2000, a  5,4%  en 2000-2008. L lam a la atención la  form a en que su 
tendencia al alza parece haberse acentuado después de la  reciente crisis financiera internacional. De esta 
m anera, tras caer a  2 ,8%  del PIB en 2009, su proporción subió m arcadam ente en los dos años siguientes, y 
en 2011 se ubicó en 7,2% , la  m ayor cifra registrada en el período. Entre los determ inantes de su 
com portam iento de largo plazo, com o se exam ina en capítulos posteriores, hay factores que surgen de la  
acotada transform ación que h a  tenido la  estructura productiva de las econom ías de la  subregión y  la  
distribución de su ingreso, y  otros cuyo origen parece residir en decisiones de política económ ica, por 
ejem plo, en el ám bito cam biario o en el del tipo de po lítica de prom oción sectorial. A sim ism o, en el cuadro 
se reportan dos grandes logros en el desem peño de las econom ías de Centroam érica y 
R epública D om inicana: la  baja de la  inflación a  niveles de un dígito y  la  reducción del déficit del gobierno 
central a  m agnitudes inferiores a  3%  del PIB. Estos logros m erecen reconocim iento, sobre todo en una 




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INDICADORES 
MACROECONÓMICO SELECCIONADOS, 1990-2011
1990-2000 2000-2008 2009 2010 2011a/
Producto interno bruto b/ 4,8
Formación de capital 8,7
fijo b/
PIB por habitante b/ 2,5
IPC promedio simple 10,9
Balance en cuenta -4,7
corriente
Déficit fiscal gobierno 3,8
central
Déficit del sector privado 1,0
Formación de capital fijo 18,7
b/
Tasas de crecimiento media anual
4,6 0,8 5,1 4,8
5,0 -15,4 8,0 7,2
2,7 -0,9 3,3 3,1
8,6 3,5 4,7 6,7
Porcentajes del PIB
-5,4 -2,6 -5,8 -7,2
1,6 2,3 2,6 2,0
3,8 0,3 3,2 5,2
19,6 17,9 18,4 18,8
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 
a/ Cifras preliminares.
b/ Con base en dólares a precios constantes de 2005.
En efecto, a  lo largo de las últim as dos décadas, la  subregión h a  logrado de m anera  persistente 
u n a  reducción sign ificativa de la  inflación y  del défic it fiscal (véase el gráfico  II-3). Factores 
determ inantes de este resultado, com o se analiza  en  el capítu lo  V I, han  sido la  aplicación de políticas 
m acroeconóm icas (m onetarias, cam biarias y  fiscales), cuyo objetivo prioritario  h a  sido abatir la  inflación, 
a  pesar de d iversas presiones al a lza  de precios internacionales del petró leo  y  otros insum os básicos.
D esde 1990 la  inflación en C entroam érica d ism inuyó hasta  llegar a  un  díg ito  en 2011. Si b ien  se 
reg istraron  algunos sobresaltos com o en 1994-1995, 2003-2004 y  2007-2008, no fueron m otivo para  
exacerbar presiones inflacionarias de largo plazo. Los episodios de a lta  vo latilidad  de los precios 
internacionales de las m aterias prim as y  los energéticos co inciden  con estos p icos, dado que la  subregión 
es vulnerable p o r el peso de la  im portación  de commodities. En 2009 la inflación cayó a  su n ivel m ínim o 
(2,2% ) en  dos décadas p ara  a lcanzar una  estabilidad en alrededor de 6%  en  los dos años siguientes.
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GRÁFICO II-3
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: BALANCE FISCAL 
E INFLACIÓN, 1992-2011
(En tasas de variación y  en porcentajes del PIB)
Inflación Déficit fiscal (% del PIB, eje derecho)
Fuente: CEPAL, con base en las cifras oficiales.
C om o se reporta  en  el m ism o gráfico II-3, el défic it fiscal se m antuvo  en niveles bajos com o 
proporción  del PIB. Sin em bargo, com o se exam ina a  profundidad  en el capítu lo  V I, detrás de esta  pau ta  
de bajos défic it fiscales, hay  grandes problem as en las finanzas públicas de larga data  que exigen 
corrección urgente y  u n a  reform a fiscal profunda. Entre ellos están  la  debilidad de los ingresos tributarios 
(su regresiv idad), así com o la  de rubros m uy significativos del gasto  público  — incluidos los gastos 
fiscales— , u n a  generalizada evasión fiscal, escasa inversión púb lica  en un  contexto  de m arcadas 
insuficiencias de la  infraestructura, la  necesidad  de am pliar la  form ación  de capital en general para  
im pulsar el crecim iento  y  la  debilidad  p ara  ap licar políticas contracíclicas.
Es necesario  subrayar cóm o el crecim iento  económ ico en 1990-2011 h a  sido insuficiente para  
cerrar la  b recha  rela tiva del p roducto  po r habitante de los países de la  subregión frente al de los 
Estados U nidos, la  econom ía industria lizada m ás poderosa  del continente y  el socio principal en m ateria  
de com ercio ex terior e inversión.
En el gráfico  II-4 se m uestra  el PIB  p er cáp ita  de los países de la  subregión com o proporción  del 
de los Estados U nidos. Panam á, R epública  D om inicana y  C osta R ica han  sido los países que han  cerrado 
m ás la  d iferencia  con el PIB  p er cáp ita  estadounidense, m ientras que los dem ás no han  podido m ejo rar su 
posición, la  cual e ra  relativam ente m ejo r en  la  década de los ochenta.
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GRÁFICO II-4
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PIB PER CÁPITA COMO PROPORCIÓN 
DEL PIB PER CÁPITA DE LOS ESTADOS UNIDOS, 1980-2011
(En porcentajes con base en datos en dólares de 2000)
Costa Rica República Dominicana El Salvador  Guatemala
 Honduras ------- Nicaragua ------- Panamá
Fuente: CEPAL, con datos del Banco Mundial.
A unado a  esto, se encuentra  la  situación de gran desigualdad en  to d a  la  subregión, que con un 
coeficiente G ini de 0,51 resu lta  ser la  m ás desigual del m undo. P or o tra  parte, aun  cuando la  pobreza se ha  
reducido en las últim as dos décadas, existen  valores heterogéneos de la  incidencia  de la  pobreza  que 
fluctúan entre u n a  y  tres quintas partes de la  población, que en las zonas rurales puede llegar a  inc lu ir a 
cuatro quintas partes de la  m ism a. Por últim o, pese a  que en  la  subregión se generan  em pleos po r encim a 
del crecim iento  de la  población  económ icam ente activa y  en edad de trabajar, estos em pleos son de ba ja  
calidad  y  carecen de pro tección  social. Todo esto y  los bajos salarios m edios reales que prevalecen  en los 
países de C entroam érica y  R epúb lica  D om inicana im ponen com o ta rea  pendiente (com o se verá  en el 
capítu lo  III) el trasladar los efectos del crecim iento  económ ico a  la  población  en general con el fin  de 
sentar las bases de un  desarro llo  sostenible con  igualdad en  el largo plazo.
P ara  alcanzar este objetivo, es indispensable u n a  po lítica  m acroeconóm ica integral, en la  cual el 
fortalecim iento  de las finanzas públicas tiene un papel central, p o r lo que resu lta  prioritario  el increm ento 
de los ingresos públicos debido a  sus efectos transversales en  la  econom ía y  sus consecuencias 
potenciales sobre la  d istribución del ingreso. A dem ás, resu lta  ineludible la  puesta  en m archa  de una  eficaz 
coord inación  de la  po lítica  fiscal con la  m onetaria  (véase capítu lo  6).
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B. C IC L O S  Y  V O L A T IL ID A D
E n esta  sección se analizan las fluctuaciones cíclicas que han  experim entado las distintas econom ías de la  
subregión en  el período 1990-2011 y  en  qué m ed ida  han  repercutido en u n a  evolución  volátil de variables 
clave p ara  el desem peño económ ico. 5 Esto cobra  im portancia  en la  actual coyuntura  de inestabilidad de 
los m ercados financieros internacionales y  el escaso dinam ism o de la  activ idad productiva  y  com ercial de 
las econom ías m ás industrializadas.
El análisis que se p resen ta  a  continuación  pretende detectar en prim era  in stancia  los d iferentes 
episodios de aceleración  y  desaceleración  del ciclo de cada  uno de los países de la  subregión (1990-2011) 
y  la  b recha  del p roducto  (sección C.1), en este ú ltim o caso, m ediante un  análisis gráfico  com parativo. Por 
ú ltim o, en la  sección C.2 se analiza  de fo rm a m ás detallada los indicadores de m ayor re levancia  de la  
o ferta  y  dem anda agregadas, tan to  aquellas variables m acroeconóm icas de rigor en análisis de esta 
naturaleza, com o otras eventualm ente m ás apropiadas a  ciertas características de la  subregión o algunas 
de sus econom ías.
1. Id e n tif ic a c ió n  de los ciclos y  b re c h a s  en  C e n tro a m é r ic a  y  R e p ú b lic a  D o m in ic a n a
Las fluctuaciones cíclicas del PIB  se identificaron en un  p rim er m om ento  m ediante las fases de 
aceleración  y  desaceleración  de las econom ías de C entroam érica y  R epública  D om inicana en el período 
1990-2011, con  base en series anuales del PIB . 6 A dem ás de las fases propiam ente, se analizaron tam bién 
la  duración y  el núm ero de episodios ocurridos, com o se ilustra  en el cuadro  II-4 a  continuación. Salvo 
G uatem ala, en  todos los casos la  duración  de las fases de aceleración  fue m ayor a  las de desaceleración.
5 Existe un interés renovado por analizar el desempeño económico de la subregión y los efectos de los choques 
externos en ella, como lo revelan estudios diversos (Iraheta, 2008; Roache, 2008, y FMI, 2012), en los que se 
buscó evaluar por una parte el vínculo de los ciclos económicos de Centroamérica con la economía mundial y en 
especial la de los Estados Unidos y, por la otra, los canales de transmisión de estos choques por medio del 
comercio, el sector financiero, las remesas y el flujo de las materias primas, entre otros.
6 Como es común en este tipo de análisis, se recurrió en primera instancia al filtro de Hodrick y Prescott (1997) 
para calcular la tendencia de las series temporales del PIB y luego la brecha de producto, es decir, la diferencia 
entre la producción efectiva y la que la economía podría tener bajo un escenario de pleno empleo, dados los 
recursos existentes. Mediante la utilización de un método estándar de la literatura de ciclos económicos, se 
identificaron los puntos de inflexión (máximos y mínimos locales en cortes temporales de aproximadamente 4 
años) de la serie del PIB en dólares constantes de 2005 en datos anuales para el período 1990-2011 para cada uno 
de los países de Centroamérica y República Dominicana. Los puntos de inflexión permitieron identificar, 
respectivamente, las fases de aceleración y desaceleración de la brecha del producto. Una fase de aceleración 
corresponde a un período en el cual la brecha del PIB pasa de un punto mínimo a un máximo, mientras que, al 
contrario, una fase de desaceleración se refiere a un periodo que reporta la transición de un máximo a un mínimo 
de la brecha del PIB. Posteriormente, se estimaron la duración y la intensidad de las fases de aceleración y 
desaceleración de variables seleccionadas. La duración (en número de años) es una medida de la persistencia de 
cualquiera de las dos fases entre los puntos de inflexión. Por su parte, la intensidad es una medida de la variación 
relativa de los componentes del producto con respecto al PIB en su conjunto entre los puntos de inflexión.
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CUADRO II-4
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: FASES DE ACELERACIÓN Y


















































a/ Corresponde a la sumatoria de los PIB de los países de la subregión. E l mayor peso en el PIB subregional corresponde 
a República Dominicana (28,8%), Guatemala (19,8%) y Panamá (15,0%).
Fuente: CEPAL, elaboración propia sobre la base de cifras oficiales.
E n prom edio , la  subregión reporta  cuatro episodios de aceleración  y  desaceleración  en cada  una  
de las fases, con ligeras variaciones en  algunos países (H onduras y  G uatem ala). Cabe señalar que en 
general las fases m ás sostenidas de aceleración  v ienen  asociadas tam bién  con largos períodos de 
desaceleración. L a  com paración  de la  subregión con  A m érica  L atina en su conjunto — si b ien  con 
m etodologías d iferentes, y a  que los cálculos se h ic ieron  p o r trim estres—  arro ja  resultados m ás favorables 
para  la  subregión, con fases de aceleración y  desaceleración  m ás pro longadas y  m ás cortas, 
respectivam ente. 7
H asta  la  p rim era  década de los noventa, existe u n a  d ivergencia  c lara  entre los ciclos económ icos 
de la  subregión, com o se puede apreciar en  el g ráfico  II-5a  a  continuación; al contrario , en la  siguiente 
década, pau latinam ente em piezan a  converger, en particu lar hacia  2005, cuando el ciclo  tiende a  ser m ás 
uniform e entre aceleraciones y  desaceleraciones. 8 A sim ism o, cabe subrayar que la  evolución  del ciclo del 
PIB  se debe entre otros factores al hecho que u n a  parte considerable del com ercio  ex terio r de los países es 
in trasubregional (31%  en prom edio  en 2011).
7 Véase CEPAL. Cambio Estructural para la Igualdad: Una visión integrada del desarrollo (2012).
8 República Dominicana no fue incluida en estos gráficos, ya que su desempeño resulta bastante atípico respecto 
de los países centroamericanos. En efecto, la correlación de la brecha del producto dominicano con los países de 
Centroamérica es muy baja y poco significativa (véase el cuadro II-14).
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GRÁFICO II-5A


















Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
E n el g ráfico  II-6 se p resen tan  los resultados de la  b recha  de producto  9 para  C entroam érica  y 
R epública  D om inicana. A dem ás, se incorporan  las brechas de producto  de los E stados U nidos y  la  U nión 
E uropea para  iden tificar su com portam iento  cíclico en  relación  con la  subregión, y a  que am bos son los 
socios m ás im portantes de la  subregión en m ateria  com ercial y  de inversión.
9 La brecha de producto fue calculada mediante el filtro de Hodrick-Prescott (1997) — se utilizó un valor de 1= 
6.25—  y se define como la diferencia entre el nivel efectivo y el nivel potencial de producción. Una brecha de 
producto positiva puede mostrar signos de sobrecalentamiento de la demanda que pudiera ejercer presiones 
inflacionarias y alertar a las autoridades monetarias y fiscales.
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GRÁFICO II-6
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: BRECHA DE 
PRODUCTO CON ESTADOS UNIDOS Y UNIÓN EUROPEA, 1990-2011 a/ b/
(En porcentajes del PIB)
Costa Rica
CR ---------  EUA --------- Û Ë ]
El Salvador
I SV ---  EUA ---  UE~|
(co n tin ú a)
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GRÁFICO II-6 (continuación) 
Guatemala
I GUAT   EUA ---  UE]
Honduras
HOND ---  EUA ---  UE]
Nicaragua
NIC ---  EUA ---  Ûjj
(co n tin ú a )
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GRÁFICO II-6 (conclusión) 
Panamá
I PAN EUA ---  UE]
República Dominicana
I RD ------  EUA ------- üj~|
Fuente: CEPAL y Banco Mundial, con base en cifras oficiales.
a/ Las zonas sombreadas de los gráficos indican las fases de aceleración de cada una de las 
economías de la subregión.
b/ Con base en series del PIB en dólares constantes de 2005.
E n las econom ías de C entroam érica  y  R epública  D om inicana no se encuentra  un  patrón 
sistem ático de com portam iento  de las brechas de producto  en el tiem po, salvo en  pequeños lapsos. En 
C osta R ica, El Salvador, G uatem ala y  Panam á se observa u n a  caída entre 1995-1998, m ientras que para  
H onduras y  R epública  D om inicana, esto sucede entre 1993 y  1998. En el período 2000-2007 la  b recha de 
producto  se vuelve a  am pliar de m anera  sim ultánea en C osta R ica, El Salvador, G uatem ala, H onduras y 
Panam á. Es in teresante observar que en estos períodos, en  los Estados U nidos y  la  U nión E uropea se 
presen ta  casi el m ism o m ovim iento , esto es, u n a  contracción  de la  b recha  del PIB , y a  sea con m enor 
in tensidad  o con desfase de p o r lo m enos uno o dos años. 10
E n el gráfico  II-6 se aprecia  que no hay  sincronía  ni en  el m ovim iento  ni en la  m agnitud  de la  
b recha  de producto , salvo hasta  fines de la  p rim era  década de los años 2000. El cálculo de los coeficientes 
de correlación  perm ite corroborar que efectivam ente la  relación es débil, en la  m ayoría  de los casos
10 El cuadro II-14 presenta la correlación de las brechas de producto para la subregión y con EUA UE.
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m enor a  0,5. Los países que reportan  un  m ayor coeficiente son C osta R ica con El S alvador (0,780), con 
G uatem ala (0,727), con los Estados U nidos (0,705) y  en m enor in tensidad  con P anam á (0,660). A  su vez, 
existe u n a  correlación de 0,79 de El Salvador con G uatem ala  y  en  m enor m ed ida  con los Estados U nidos 
(0,687) y  la  U nión E uropea  (0,661). A penas superior a  0,6 de correlación  se encuentra  G uatem ala con 
Panam á (0,604), con  R epúb lica  D om inicana (0,633), y  aún m enor con  los Estados U nidos (0,552), 
aunque es relevante con la  U nión E uropea (0,769). P o r o tra  parte, cabe destacar que la  correlación de 
N icaragua con los socios subregionales es casi inexistente, contrariam ente a  lo que sucede con los 
Estados U nidos (0,699) y  con  la  U nión E uropea  (0,748). En todos los dem ás casos, el coeficiente de 
correlación es débil.
Cabe resa ltar que la  brecha  de producto  se encuentra  p o r encim a de su tendenc ia  en  el período 
1998-2000 para  C osta  R ica, El Salvador, G uatem ala, P anam á y  R epública  D om inicana, aunque de una  
m anera  m ás pro longada para  este ú ltim o. L a  o tra  fase de aum ento , y  que de hecho es en  la  que llegan a 
co incid ir los países de la  subregión, ocurre en 2006 a  2008, y  de fo rm a m ás sincronizada entre 
C osta R ica, El Salvador, H onduras, N icaragua y  R epúb lica  D om inicana, y  en los dos países restantes po r 
un  período m ás corto. A sí, en  2009-2011, la  sincronización de la  b recha  del PIB  tiende a  ser m ás 
hom ogénea.
CUADRO II-5
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: COEFICIENTES DE CORRELACIÓN DE LAS BRECHAS DE
_______________________________________PRODUCTO, 1990-2011_______________________________________
País Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panamá
República
Dominicana Estados Unidos Unión Europea
Costa Rica 1
El Salvador 0,780 1
Guatemala 0,727 0,789 1
Honduras 0,318 0,478 0,493 1
Nicaragua 0,271 0,384 0,425 0,183 1
Panamá 0,660 0,330 0,604 0,449 0,173 1
República Dominicana 0, 589 0,513 0,633 0,422 0,270 0,438 1
Estados Unidos 0,705 0,687 0,552 0,371 0,699 0,397 0,483 1
Unión Europea 0,507 0,661 0,769 0,443 0,748 0,417 0,398 0,753 1
Fuente: C EPA L, B ureau o f  Econom ic A nalysis (B EA ) y el B anco M undial.
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U na vez identificados los períodos específicos de las fases de aceleración  y  desaceleración  del ciclo de 
cada  país de la  subregión que aparecen en el cuadro II-13, se estim ó el desem peño de cada  econom ía en 
térm inos de: a) los com ponentes de la  o ferta  y  dem anda agregadas (consum o, inversión y  secto r externo); 
b) el flujo de fondos institucionales; c) las cuentas fiscales; d) la  balanza de pagos e indicadores del sector 
externo y, finalm ente e) la  inflación y  los salarios reales. 11
2. Ciclos e indicadores seleccionados de la oferta y demanda agregadas
a ) O fe r ta  y  d e m a n d a  a g re g a d a s  12
i) C om ponentes de la  dem anda y  ciclo. En la  subregión el p roducto  creció 5 ,7%  en 
prom edio  en las fases de aceleración, m ucho m ás que en las etapas de desaceleración  (2,1% ), con una  
d iferencia  de 3,6 puntos porcentuales (véanse el cuadro II-6 y  el A -1). Las econom ías m ás d inám icas 
presen taron  u n a  m ayor d iferencia  entre am bas fases del ciclo, com o en Panam á (5,4 puntos porcentuales 
del PIB ), seguido de C osta R ica  (4,6) y  R epública  D om inicana (4,5). Es im portante señalar que estos 
m ism os países reportaron a  su vez el m ayor dinam ism o a  lo largo de todo  el período, com o lo reflejan  sus 
tasas de crecim iento  prom edio . Es de subrayar la  peculiaridad  de G uatem ala, cuya d istancia  entre la  
aceleración  y  la  desaceleración  del p roducto  (1,1) es la  m enor, debido a  que am bas etapas arrojan 
variaciones porcentuales de m agnitudes sim ilares.
CUADRO II-6
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: EVOLUCIÓN DEL PIB Y PIB 
PER CÁPITA SEGÚN LAS FASES DEL CICLO ECONÓMICO, 1990-2011 a/
País PIB b/ PIB per cápita b/








Aceleración Desaceleración promedio anual 
1990-2011
Panamá 8,0 2,6 5,4 6,1 0,7 5,9
República
Dominicana 7,2 2,6 4,5 5,3 0,8 5,6
Costa Rica 6,7 2,1 4,6 4,8 -0,0 4,7
Guatemala 4,4 3,3 1,1 2,0 0,9 3,7
Honduras 4,9 1,2 3,6 2,3 -1,5 3,7
Nicaragua 4,7 1,3 3,3 2,5 -0,6 3,2
El Salvador 4,4 1,5 2,9 3,6 0,9 3,2
Subregión c/ 5,7 2,1 3,6 3,9 1,3 4,6
Fuente: CEPAL, elaboración propia sobre la base de cifras oficiales.
a/ Ordenados de acuerdo con su desempeño (tasas de crecimiento promedio anual 1990-2011). 
b/ Tasas de variación porcentual. 
c/ Promedio simple.
11 El cuadro AII-C-1 del anexo reporta de manera detallada dichos resultados, expresados o bien como variación 
porcentual promedio de cada indicador, según la fase correspondiente, o como la diferencia (en puntos 
porcentuales del PIB) del valor de dicha variable al cierre de fases consecutivas de aceleración o desaceleración.
12 Este tema se analizó previamente (sección A).
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Si b ien  n inguna econom ía de la  subregión registró  contracciones del p roducto  en la  fase de 
desaceleración, el PIB  p er cáp ita  tuvo contrastes no tab les en am bas fases, con  decrem entos (H onduras, 
N icaragua y  C osta R ica) o m enores tasas (Panam á y  R epública  D om inicana). Este resultado se traduciría  
en u n a  m ayor vu lnerab ilidad  social ante los em bates de contracción  de la  activ idad económ ica. En las 
fases de aceleración, los com ponentes de la  dem anda (véanse el cuadro II-7 y  el gráfico  II-13), tanto  a 
n ivel subregional com o en cada  país, arro jan  en prom edio  m ejores resultados que en las fases de 
desaceleración.
CUADRO II-7






















































































































PIB 4,7 1,3 8,0 2,6 7,2 2,6 5,7 2,1
Consumo total 3,8 3,4 7,0 2,5 7,7 2,8 5,4 2,5
Consumo privado 3,2 6,0 7,3 1,9 7,6 3,1 5,4 2,9
Consumo público 7,2 -6,0 2,8 3,4 8,6 -0,6 5,1 0,8
Inversión 8,7 -1,4 22,4 -2,0 11,4 -3,5 11,3 -1,9
Inversión privada 8,3 0,6 21,8 -2,6 n.d. n.d. 10,5 -1,4
Inversión pública 6,8 -4,3 26,7 1,6 n.d. n.d. 7,7 -0,9
Exportaciones 12,9 3,4 6,6 -0,1 5,5 3,3 8,5 1,7
Importaciones 9,5 4,5 7,5 -0,7 8,4 0,2 9,3 1,0
F uen te : C E P A L , e la b o ra c ió n  p ro p ia  so b re  la  b a se  d e  c ifra s  o fic ia les.
a /  P ro m e d io  sim ple.
n .d . n o  d isp o n ib le .
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En la  subregión la  ta sa  de variación  prom edio  del consum o privado en la  e tapa  de aceleración 
(5,4% ) casi duplica  al estim ado en  el período de desaceleración  (2,9% ). N icaragua resu lta  ser un  caso de 
excepción, y a  que reporta  un  valo r atípico (6% ) en  la  fase de desaceleración, incluso m ayor al del período 
de aceleración  (3,2% ). Para  el consum o público  la  subregión tiene un  com portam iento  sim ilar en am bas 
fases (5 ,1%  contra  0,8% ), aunque m ás pronunciado  en la  fase de desaceleración.
L a inversión to tal tiene un  com portam iento  de a lta  prociclic idad  (11,3%  frente a  -1 ,9 % ), y  es el 
único com ponente de la  dem anda en que se observa un  colapso evidente en  las fases de desaceleración  de 
todas las econom ías de la  subregión. De nuevo destaca G uatem ala com o un  caso de excepción (6,9%  y 
2,4% ), cuyo dinam ism o m enor en  la  fase de desaceleración no im plica u n a  contracción, lo que podría  
explicar que la  d istancia  entre la  aceleración  y  la  desaceleración  del PIB no fuese tan  grande. E llo no 
invalida u n a  correlación positiva  en todo el período, com o sucede en los dem ás países. 13 Sin em bargo, 
estos fenóm enos ocurren  a  la  p ar de u n a  tendencia  a  la  reducción  del coeficiente de inversión en  dicho 
país (apenas 15%  en 2009-2011).
En el sector externo, tan to  las exportaciones (8 ,5%  frente a  1,7% ), com o las im portaciones (9,3%  
frente a  1%) se com portan  de fo rm a procíclica, y a  que am bos indicadores contribuyen a  un coeficiente de 
apertu ra  elevado de cerca de 90%  (la sum a de exportaciones m ás im portaciones com o cocientes del PIB), 
a  partir de un  patrón  de inserción de las econom ías de la  subregión al com ercio m undial. En general, el 
dinam ism o de las exportaciones no prim arias requiere de un  alto com ponente de im portaciones. 
A sim ism o, ta l desem peño refle ja  en c ierta  m edida  los acuerdos de in tegración com ercial (D R -C A FT A  
desde 2003) y  la  im portancia  del com ercio  in trarregional perm ite com pensar en fo rm a re la tiva  los ciclos 
de contracción.
GRÁFICO II-7
CICLOS ECONÓMICOS Y COMPONENTES DE LA DEMANDA 
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CICLOS 
DEL PIB, CONSUMO PRIVADO Y CONSUMO 
DEL GOBIERNO, 1991-2011
(En porcentajes con base en logaritmos)
 PIB  CP  CG
(continúa)
13 Para un análisis de largo plazo, véase más adelante.
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CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CICLOS DEL PIB, 
INVERSIÓN PÚBLICA E INVERSIÓN PRIVADA, 1990-2010
(En porcentajes con base en logaritmos)
GRÁFICO II-7 (conclusión)
PIB (Eje derecho)
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CICLOS DEL PIB, 
CONSUMO TOTAL E INVERSIÓN TOTAL, 1990-2011
(En porcentajes con base en logaritmos)
INVT (eje derecho)
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CICLOS DEL PIB, 
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES, 1990-2011








F u en te : C E P A L , co n  b a se  en  c ifra s  o fic ia les.
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C om o se revela  en los g ráficos anteriores, los datos agregados m uestran  que el consum o to tal y  el 
consum o privado  son los indicadores que m ás coinciden con  la  evolución  del PIB. A sim ism o, los 
indicadores del sector externo — tanto  exportaciones com o im portaciones a  partir del año 2000—  se 
aproxim an al com portam iento  del ciclo  del PIB. P o r el contrario , la  inversión  púb lica  y  p rivada  y  el 
consum o del gobierno  distan de m overse de m anera  uniform e con el PIB.
ii) V olatilidad  de los com ponentes de la  dem anda. 14 B ajo este enfoque, se pretende captar, 
p ara  los países de la  subregión, 15 p o r u n a  parte, la  in tensidad o vo latilidad  rela tiva de las fases del ciclo 
de los com ponentes de la  dem anda respecto al PIB. Por o tra  parte, se cap ta  la  duración re lativa de las 
fases de aceleración  y  desaceleración  de los com ponentes respecto  a  del PIB. Para  la  subregión, la  m ayor 
vo latilidad  en los grandes agregados fue observada en la  inversión  (4,50) y  las exportaciones (2,96), 
m ientras que po r com ponentes específicos destacan la  inversión púb lica  (5,57) — correlación  de 0,6—  y 
el consum o de gobierno (2,3), aunque la  correlación de este ú ltim o es poco  sign ificativa (apenas 0,07). 
C om o se puede apreciar en  el cuadro I I -17, todos los com ponentes m uestran  u n a  alta  relación  con 
respecto  al m ovim iento  del PIB. El consum o to ta l registró  u n a  volatilidad  ligeram ente m enor al PIB  y 
reporta  el m ayor índice de correlación (95% ).
L a duración rela tiva de los ciclos de los grandes agregados en  las fases de aceleración  es m enor 
que la  del PIB. A l contrario , en las fases de desaceleración  los com ponentes reportan  ciclos de m ayor 
duración. A l com parar la  in tensidad relativa se observa que en las fases de aceleración los com ponentes 
m ás dinám icos son la  inversión y  el sector externo, cuyo desem peño casi dup lica  el del producto . L lam a 
la  atención  que en  las fases de desaceleración  el consum o privado reg istra  tasas superiores al PIB , lo que 
pod ría  refle jar la  contribución de las rem esas en estos lapsos que com pensa parcialm ente la  evolución 
adversa  de otros ingresos.
Los com ponentes de la  dem anda tienen  una  contribución  d iferenciada en el PIB  (últim as tres 
colum nas del cuadro  II-8). El consum o to tal que com enzó con una  partic ipación  de 90,1%  a  inicios de la  
década de los noventa, bajó  1,5 puntos porcentuales p ara  2011. El consum o privado exp lica  la  m ayor 
parte de esta  participación , dado que el consum o de gobierno se rezagó de m anera  considerable debido a 
un  retiro  paulatino  del sector público  de la  activ idad económ ica en casi to d a  la  subregión. P o r su parte, la  
inversión  que ven ía  con u n a  trayecto ria  ascendente se truncó  en  2008, y  en 2011 aún no recupera los 
n iveles previos a  la  crisis.
L a  partic ipación  de las exportaciones en  el PIB  (en prom edio  39% ) no h a  ten ido  grandes cam bios 
a  lo largo de las dos décadas (apenas un  punto  porcentual), a  d iferencia  de lo que h a  sucedido con las 
im portaciones, cuya contribución  creció m ás de seis puntos porcentuales. L a  m ayor vo la tilidad  de las 
exportaciones incidió no sólo en este resultado, y  d ificu lta  un  desarro llo  y  crecim iento  sostenido de largo 
plazo.
E n las fases de aceleración, el dinam ism o del consum o to tal reporta  u n a  variación  sim ilar al 
producto , y a  que su in tensidad rela tiva fue de 0,9. En las econom ías m ás d inám icas existen 
com portam ientos relativam ente heterogéneos, y a  que m ientras en P anam á y  C osta R ica la  in tensidad 
re lativa del consum o (70% ) revela  que su crecim iento  fue sensiblem ente m enor al del producto , en 
R epública  D om inicana es 10% m ayor y  se asem eja  a  los resultados de G uatem ala y  El Salvador. D esde 
un  enfoque de la  duración del ciclo, el consum o to tal para  to d a  la  subregión fue de 0,83 en  relación  con el
14 Para un análisis comparativo de estos temas con América Latina, véase capítulo 3 en Cambio estructural para la 
igualdad, CEPAL (2012).
15 Véase en el anexo los cuadros específicos relativos a cada uno de los países.
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PIB; sobresalen  los casos de G uatem ala, El S alvador y  Panam á con u n a  duración ligeram ente m ayor a 
1(véase el cuadro A -IIC -2). En fases de desaceleración, la  in tensidad  rela tiva del consum o es 
sistem áticam ente m ayor a  la  del PIB (1,3), salvo en El Salvador donde es 30%  m enor.
A l m ism o tiem po, debido a  la  duración  relativa, el consum o to ta l a lcanza un  va lo r de 1,2, es 
decir, u n a  vez que el p roducto  em pieza su ciclo  de ascenso, el consum o responde con un pequeño retraso. 
E sto se debe básicam ente al com portam iento  que tiene H onduras; en  cam bio, C osta R ica  y  N icaragua 
p resen tan  un  valo r de 1, m ientras que en Panam á la  duración re la tiva es de 0,6 (véase el cuadro  A -IIC -2). 
El consum o privado  es un  com ponente fundam ental en  la  d inám ica y  duración de los ciclos, debido a  los 
efectos del gasto  en to d a  la  econom ía. Sin em bargo, al rev isar de m anera  específica  su com portam iento  
frente al consum o público, se observa que en las fases de aceleración  su evolución respectiva arro ja  cierta  
sim ilitud  (in tensidad rela tiva de 0,9 y  1) (véase el cuadro II-9).
E valuados p o r la  duración  de los ciclos, el com ponente público  tiene u n a  duración  25%  m ayor 
(1,25) en los períodos de aceleración  del producto , m ientras que el privado apenas llega  a  0,83. El 
prim ero se debe a  los valores que arrojan  las econom ías de G uatem ala, R epúb lica  D om inicana y 
C osta R ica, y  en m enor m ed ida  la  de H onduras. En el segundo caso, el consum o privado responde en 
fo rm a casi s im ultánea a  las variaciones del producto  en  Panam á, G uatem ala y  El S alvador (véase el 
cuadro A -IIC -2). A l contrario , desde la  perspectiva de la  duración  de los episodios de desaceleración, el 
ciclo del consum o público  en to d a  la  subregión tiene u n a  duración (1) sim ilar a  la  del PIB , salvo en 
H onduras y  G uatem ala, donde llega  a  ser m ayor (véase el cuadro  A -IIC -2). A  su vez, el consum o privado 
reporta  u n a  duración sensiblem ente m ayor a  la  del PIB  (1,75), es decir, un  tiem po de recuperación  m ás 
largo.
CUADRO II-8
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INTENSIDAD Y DURACIÓN DE LOS COMPONENTES 
DE LA DEMANDA AGREGADA SEGÚN LAS FASES DEL CICLO
C om ponentes de D esviación 




D uración re la tiv a c/ (PIB =1) 
según fases de:
In tensidad relativa & (PIB= 1 ) 
según fases de: E structura ( % ) e/
la  dem anda la variación 
(v o la tilid ad )b/
contra el 
PIB
A celeración D esaceleración A celeración D esaceleración 1990-1991 2008 2011
PIB 1,77 1,00 1,00 1,00 1,00 1 (=5,7% ) 1 (=2,1% ) 100,0 100,0 100,0
Consum o total 1,67 0,95 0,95 0,83 1,20 0,9 1,3 90,1 88,4 88,6
C onsum o
privado
1,94 1,10 0,89 0,83 1,75 0,9 1,4 78,6 80,4 80,3
C onsum o
público
4,11 2,33 0,07 1,25 1,00 0,9 0,4 11,5 8,0 8,3
Inversión total 7,96 4,50 0,94 0,83 1,20 2,0 -0,9 16,3 22,1 19,3
Inversión
pública
10,08 5,57 0,60 0,69 0,86 1,6 -0,4
Inversión
privada
9,38 5,18 0,84 0,75 1,08 1,6 -0,7
Exportaciones 5,23 2,96 0,71 0,69 1,00 1,5 0,8 37,9 39,7 38,9
Im portaciones 3,69 2,09 0,59 0,92 1,10 1,6 0,5 40,2 49,5 46,6
Fuente: C EPA L, elaboración propia sobre la base de cifras oficiales.
a/  D esviación  estándar del com ponente sobre el período 1990-2011, salvo en  el caso del desglose (público y privado) de la  inversión donde se refiere a  1990-2010.
b/  D esviación  estándar del com ponente entre desviación estándar del PIB.
c/ Para el cálculo de la duración relativa en cada fase de los com ponentes se norm alizó com o la unidad la  extensión del ciclo del PIB. 
d / Las tasas de crecim iento de cada com ponente se expresan com o cociente de la  tasa  de crecim iento del PIB  en las fases respectivas,
e/ L a  sum a de los com ponentes no corresponde al 100%, y a  que se excluye la discrepancia estadística.
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CUADRO II-9
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INTENSIDAD RELATIVA DEL CRECIMIENTO 
_________ DE LOS COMPONENTES DE CONSUMO, SEGÚN LAS FASES DEL CICLO A/__________
Intensidad relativa





















Panamá 0,7 1,5 0,3 1,3 0,9 0,7 8,0 2,6 5,9
República
Dominicana 1,1 1,1 1,2 -0,2 1,1 1,2 7,2 2,6 5,6
Costa Rica 0,7 1,1 0,4 1,0 0,8 1,1 6,7 2,1 4,7
Guatemala 1,0 1,1 1,6 1,0 1,0 1,1 4,4 3,3 3,7
Honduras 0,9 1,6 1,1 1,2 0,9 1,7 4,9 1,2 3,7
Nicaragua 0,8 2,1 1,5 -4,4 0,7 4,4 4,7 1,3 3,2
E l Salvador 1,2 0,7 0,5 1,3 1,2 0,7 4,4 1,5 3,2
Subregión c/ 0,9 1,3 1,0 0,2 0,9 1,6 5,7 2,1 4,6
Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
a/ Las cifras corresponden a los cocientes de las tasas de crecimiento de cada componente respecto del PIB, en las 
diferentes fases.
b/ Promedio de los años respectivos en cada etapa y tasa de crecimiento promedio anual.
c/ Promedio simple.
En los episodios de desaceleración, en la  subregión, la  in tensidad re lativa del consum o privado 
revela  que este ind icador crece m ás de 1,6 veces el del PIB , m ientras que en el consum o público  
represen ta  sólo 0,2 veces, debido al colapso de N icaragua y  R epública  D om inicana (véase cuadro II-9). 
L a  inversión  es el com ponente m ás volátil (4,5) del producto , y  m uestra  alta  correlación y  prociclicidad 
(véase el cuadro  II-17). E xiste una  m ayor correlación  del consum o privado con el PIB  (0,84), si b ien  su 
incidencia  proporcional en la  vo latilidad  to ta l del PIB es variable.
En general, la  inversión  reporta  m ayor crecim iento  relativo que el PIB  (in tensidad relativa 
superior a  1), aunque en fases de desaceleración se invierten  los signos respecto  del producto , salvo en 
G uatem ala (véase el cuadro II-10). A sim ism o, la  duración rela tiva de las fases de desaceleración  (1,20) es 
m ayor a  las de aceleración  (0,83), es decir, las econom ías resienten  m ás la  contracción  del producto  
debido al rezago de los planes de inversión (véase el cuadro II-8). A  d iferencia  de los otros com ponentes 
de la  dem anda — cuya desaceleración  perdura  igual o m ás tiem po que el ciclo del p roducto— , la  
inversión  púb lica  reporta  u n a  m enor duración (0,86) debido qu izá a  su m enor correlación contem poránea 
con el PIB  (0,60) y  su m enor participación.
42
CUADRO II-10
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INTENSIDAD RELATIVA 
DEL CRECIMIENTO DE LOS COMPONENTES DE LA INVERSIÓN, a/ 

























Panamá 2,8 -0,8 2,7 -1,0 3,3 0,6 8,0 2,6 5,9
República
Dominicana 1,6 -1,3 7,2 2,6 5,6
Costa Rica 1,5 -0,5 0,1 1,7 0,5 -1,0 6,7 2,1 4,7
Guatemala 1,6 0,7 0,5 0,1 2,0 0,9 4,4 3,3 3,7
Honduras 2,1 -4,6 2,3 -3,8 0,9 -3,4 4,9 1,2 3,7
Nicaragua 1,9 -1,1 1,8 0,4 1,5 -3,2 4,7 1,3 3,2
E l Salvador 2,1 -1,3 2,3 -1,5 1,4 -1,4 4,4 1,5 3,2
Subregión 1,9 -1,3 1,6 -0,7 1,6 -1,3 5,7 2,1 4,6
Fuente: CEPAL, elaboración propia sobre la base de cifras oficiales.
a/ Las tasas de crecimiento de cada componente se expresan como cociente de la tasa de crecimiento del PIB igual a 1, 
en las correspondientes fases. Los indicadores están ordenados de acuerdo con su desempeño (tasas de crecimiento 
promedio anual 1990-2011). 
b / Promedio de los años respectivos en cada etapa y tasa de crecimiento promedio anual.
T anto la  inversión  púb lica  com o la  p rivada  respondieron con m ayor in tensidad  que el PIB , en las 
fases de aceleración. A l considerar la  inversión  to ta l p o r países sobresale P anam á (1,14) (véase el cuadro 
A -IIC -2). En la  fase de desaceleración, H onduras es el caso m ás significativo (1,13) en relación con el 
PIB , debido a  la  respuesta  m ás aguda de am bos sectores. En las fases de aceleración, la  in tensidad  rela tiva 
de la  inversión  púb lica  y  la  p rivada  es de m agnitud sim ilar, y  casi duplica  (1,6 veces) la  d inám ica del PIB. 
A l contrario , en  las etapas de desaceleración  hay variaciones negativas en am bas, aunque m ucho m ás 
pronunciadas en el sector privado (-1 ,3 ). En estas fases, las econom ías m ás dinám icas (Panam á, po r 
ejem plo) son tam bién  las que reportan  m ayor in tensidad rela tiva de sus com ponentes, tan to  público  com o 
privado. Sin em bargo contrasta  El Salvador, la  econom ía de m enor crecim iento , que reporta  en la  
inversión  púb lica  valores de in tensidad  cercanos a  los de P anam á (2,3 frente a  2,7), y  el grado de 
asim etría  entre ellas descansaría  m ás b ien  por el lado de la  inversión p rivada  (1,4 frente a  3,3). V ale la  
pena  subrayar que tanto  P anam á com o G uatem ala se d istinguen del resto de la  subregión al m ostrar en  las 
fases recesivas variaciones positivas de la  inversión  p rivada  (0,6 y  0,9, respectivam ente), si b ien  de m enor 
in tensidad  que el PIB  g lobal (véase el cuadro II-10).
El dinam ism o de las im portaciones es m ayor que el de las exportaciones, tanto  en las fases de 
aceleración  com o de desaceleración  (véase el cuadro  II-8). Esto se corrobora tam bién  p o r el lado de la  
in tensidad  (salvo en G uatem ala cuyas im portaciones superan el doble del producto , m ientras que en  las 
exportaciones la  in tensidad relativa es de 1,2) (véase el cuadro  II-11). En térm inos de duración relativa, 
las exportaciones alcanzan un  va lo r con respecto  al PIB  de 0,69, en el que se destaca G uatem ala  (1,09), 
m ientras que los que m enos duran son El Salvador y  N icaragua (véase el cuadro A -IIC -2).
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CUADRO II-11
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INTENSIDAD RELATIVA 
DEL CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES 
SEGÚN LAS FASES DEL CICLO ECONÓMICO a/
País
Intensidad relativa 
Exportaciones Importaciones PIB (variación porcentual) b/
Acelera- Desacele- Acelera- Desacele- Acelera- Desacele- 1990-
ción ración ción ración ción ración 2011
Panamá 0,8 0,0 0,9 -0,3 8,0 2,6 5,9
República Dominicana 0,8 1,3 1,2 0,1 7,2 2,6 5,6
Costa Rica 1,8 0,7 1,7 -0,1 6,7 2,1 4,7
Guatemala 1,2 0,8 2,2 1,1 4,4 3,3 3,7
Honduras 1,2 -1,8 1,3 -0,5 4,9 1,2 3,7
Nicaragua 2,8 2,5 2,0 3,3 4,7 1,3 3,2
E l Salvador 2,5 2,0 2,8 0,0 4,4 1,5 3,2
Subregión c/ 1,6 0,8 1,7 0,5 5,7 2,1 4,6
Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
a/ Las tasas de crecimiento de cada componente se expresan como cociente de la tasa de crecimiento del PIB igual a 1, 
en las correspondientes fases. Los indicadores están ordenados de acuerdo con su desempeño (tasas de crecimiento 
promedio anual 1990-2011). 
b/ Promedio de los años respectivos en cada etapa y tasa de crecimiento promedio anual. 
c/ Promedio simple.
A l analizar las dos econom ías de m ayor crecim iento  relativo del p roducto  en todo el período 
(Panam á y  R epública  D om inicana), destaca que con  in tensidad re lativa sim ilar de las exportaciones (0,8 
en am bos casos), contrastan  m ás en  las im portaciones en la  e tapa  de aceleración, debido quizá al tipo  de 
inserción al com ercio  m undial, una  basada  en bienes transables (R epública  D om inicana) y  la  o tra en u n a  
econom ía de servicios (en particu lar los financieros). En la  e tapa de desaceleración, en  general las 
exportaciones siguen siendo un  fac to r de com pensación en ciertas econom ías: N icaragua (2,5 veces), 
El S alvador (2) y  R epública  D om inicana (1,3), m ientras que contrasta  en  H onduras (-1 ,8 ) m arca  el ciclo 
recesivo de su econom ía. C abe resaltar, p o r su evolución atípica, el increm ento  considerable (3,3) de las 
im portaciones relativas de N icaragua en  la  fase de desaceleración, a  pesar del m odesto  increm ento  del 
PIB  (véase el cuadro II-20).
R esulta  claro el v ínculo  de las im portaciones con los ciclos del PIB , com o lo reflejan  los 
coeficientes de im portación que crecieron entre 1990 y  2011 de 40%  a  47% . E sta  d inám ica se observó en 
todos los países, salvo en Panam á. A sim ism o, en  todo  el período el coeficiente de exportaciones a  PIB  de 
la  subregión (38%  en prom edio) m uestra  u n a  tendencia  al a lza  (excepto en los años posteriores a  la  crisis 
de 2009) (véase el cuadro II-12).
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CUADRO II-12
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: COEFICIENTES 
DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN RELACIÓN CON EL 
PIB, AÑOS SELECCIONADOS, 1990-2011
(En promedios simples)
1990 2008 2011 1990-201
Costa Rica
Exportaciones/PIB 28,2 47,8 46,7 40,7
Importaciones/PIB 37,2 53,7 51,6 47,8
El Salvador
Exportaciones/PIB 11,9 28,4 29,2 21,5
Importaciones/PIB 22,5 49,5 46,1 37,9
Guatemala
Exportaciones/PIB 23,9 24,8 24,8 25,8
Importaciones/PIB 24,6 38,1 37,8 36,9
Honduras
Exportaciones/PIB 59,4 52,5 49,8 54,1
Importaciones/PIB 63,4 77,6 65,4 68,7
Nicaragua
Exportaciones/PIB 12,9 35,6 41,4 24,5
Importaciones/PIB 33,0 66,4 68,9 52,5
Panamá
Exportaciones/PIB 123,2 90,0 82,1 88,1
Importaciones/PIB 100,8 73,4 69,6 76,8
República Dominicana
Exportaciones/PIB 27,9 23,7 22,9 28,8
Importaciones/PIB 31,1 34,0 31,0 35,7
Subregión
Exportaciones/PIB 37,9 39,7 38,9 37,9
Importaciones/PIB 40,2 49,5 46,6 46,1
Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
En fases de aceleración  relativa, las im portaciones tienen u n a  duración de 0,92 p ara  toda  la  
subregión. Sobresale C osta  R ica (1,09), m ientras que la  econom ía que m enos responde en  tiem po es 
N icaragua. Esto es, que m ientras dura  el p roceso de aceleración, la  dem anda de productos im portados 
aum enta  y a  que son econom ías que dependen  en  un  grado  m ayor de m aterias y  b ienes in term edios y 
finales im portados (véase el cuadro A -IIC -2).
b) C ré d ito  en  las fases de  a ce le rac ió n  y  d e sace le rac ió n  del ciclo 16
Con la  inform ación disponible p ara  el período 2003-2011, los indicadores crediticios y 
financieros m ás relevantes en los períodos de aceleración y  desaceleración  reflejaron tam bién  cierta  
co rrespondencia  procíclica. En efecto, com o se aprecia  en  el cuadro II-13 y  com o era  de esperarse, las
16 Para un análisis más detallado del sistema financiero de la subregión, véase el capítulo V I, sección B, sobre 
política monetaria, financiera y regulaciones macroprudenciales.
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fases de aceleración  coinciden  con m ayor d isponibilidad (oferta) de crédito  (26,1%  del PIB ) y  m ayor 
d inam ism o (crecim iento  en térm inos reales de 9% ). A l contrario , la  desaceleración  del ciclo se tradujo  en 
reducciones tan to  en su ta sa  de crecim iento , com o en  porcentaje del PIB. E sta  evolución  prom edio  tiene 
asim etrías no torias entre algunas econom ías; en  dos de ellas (El S alvador y  R epúb lica  D om inicana) la  
variación  acum ulada del coeficiente de crédito  se contrae (-2 ,4 %  y  -3 ,5 %  respectivam ente), debido una  
fuerte crisis bancaria  en 2003 en R epúb lica  D om inicana. A l contrario , cabe destacar los casos de 
C osta R ica, G uatem ala y  H onduras, cuya fase de desaceleración  no se acom pañó con reducciones del 
crédito.
CUADRO II-13
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA, INDICADORES DE CRÉDITOS 
______________________ Y FASES DEL CICLO, 2003-2011______________________




















Panamá 130,6 10,5 121,9 -0,4 16,9 133,6
República
Dominicana 17,8 6,8 18,9 -7,9 -3,5 19,4
Costa Rica 34,1 10,9 43,6 6,2 14,1 41,5
Guatemala 24,9 11,7 22,2 0,5 7,1 25,7
Honduras 40,5 9,1 38,3 0,6 11,8 41,7
Nicaragua 31,5 11,2 27,7 -4,6 10,2 32,0
E l Salvador 41,2 2,9 41,3 -1,1 -2,4 37,5
Subregión b/ 26,1 9,0 23,4 -1,0 4,3 25,8
Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
a/ Variaciones anuales acumuladas del coeficiente de crédito a PIB sobre el período 2003-2011. 
b/ Promedio simple.
c) F lu jo s  de fo n d o s in s titu c io n a le s  en  las fases de ace le rac ió n  y  d esace le rac ió n  del ciclo
En general, la  cuenta  corriente de la  ba lanza  de pagos m uestra  correspondencia  con  el d inam ism o 
económ ico. El défic it aum enta  en la  fase de aceleración y  se reduce en la  de desaceleración. En la  
subregión, el défic it de la  cuenta  corriente aum entó  en  3,8 puntos porcentuales del PIB en la  fase de 
aceleración, m ientras que en la  de desaceleración bajó  en 2,9 puntos (véase cuadro II-14).
El balance del gobierno central tam bién  tiende a ser m ostrar un  com portam iento  contracíclico  en 
la  subregión en las etapas de aceleración  y  desaceleración  en  la  m ism a m agnitud. G uatem ala  y  Panam á no 
responden a  esta  d inám ica en  las fases de aceleración, m ientras G uatem ala y  N icaragua no lo hacen  en la  
de desaceleración.
L a tendencia  a  aum entar el défic it de la  cuenta  corriente de la  balanza de pagos y  a  reducir el 
défic it fiscal en  la  fase de aceleración, el sector privado cubre la  b recha de financiam iento  resultante con 
un  défic it del orden de 4,2 puntos porcentuales del PIB. Es decir el balance ahorro-inversión tiende a  ser 
m ayor en valo r absoluto en dichas fases reflejando un  m ayor endeudam iento  del sector privado; com o se 
ilustra  en los casos de Panam á, R epúb lica  D om inicana, N icaragua y  C osta Rica. Por el contrario , en  las
46
fases de desaceleración  tam bién  se da un  m ayor ajuste en  esta  b recha  en  las m ism as econom ías, salvo en 
N icaragua que es un  poco m enor.
CUADRO II-14
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CAMBIOS EN LOS FLUJOS DE FONDOS 
__________INSTITUCIONALES SEGÚN FASES DEL CICLO, 1990-2011 a/__________






















Panamá -7,8 -0,9 -6,9 8,0 5,1 -0,1 5,2 2,6 5,9
República
Dominicana -4,4 1,0 -5,5 7,2 3,2 -2,8 6,0 2,6 5,6
Costa Rica -3,1 1,7 -4,8 6,7 3,2 -1,9 5,1 2,1 4,7
Guatemala -2,2 -0,5 -1,8 4,4 2,3 0,4 1,9 3,3 3,7
Honduras -2,7 0,3 -3,0 4,9 1,3 -0,1 1,3 1,2 3,7
Nicaragua -5,3 -0,1 -5,2 4,7 4,2 3,0 1,2 1,3 3,2
E l Salvador -1,2 1,2 -2,4 4,4 1,2 -1,5 2,7 1,5 3,2
Subregión d/ -3,8 0,4 -4,2 5,7 2,9 -0,4 3,4 2,1 4,6
Nota: Los indicadores están expresados, o bien como variación porcentual promedio de cada indicador según la fase 
correspondiente, o como la diferencia (en puntos porcentuales del P IB) del valor de dicha variable al cierre de fases 
consecutivas de aceleración o desaceleración.
Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
a/ Ordenados de acuerdo a su desempeño (tasas de crecimiento promedio anual 1990-2011). 
b/ Tasas de variación porcentual. 
c/ Tasas de crecimiento promedio anual. 
d/ Promedio simple.
d) Balances fiscales y fases de aceleración y desaceleración del ciclo
Los indicadores de los balances fiscales — ingresos y  gastos en  particu lar—  arrojan  increm entos 
en las fases de aceleración  (1,1 y  0,7 puntos porcentuales del PIB , respectivam ente) debido p o r una  parte 
a  una  m ayor recaudación  tribu taria, en particu lar sobre el sector externo, asociada a  un m ayor n ivel de 
activ idad económ ica (véase el cuadro II-15). De hecho el cam bio es sistem áticam ente m ayor en los 
ingresos en  relación  con los gastos, salvo en  C osta  R ica  y  El Salvador.
De esta  m anera, en  las variables fiscales se observa que, excepto en  N icaragua, los ingresos del 
gobierno central se expanden y  se contraen com o proporción  del PIB en función  del ritm o de la  activ idad 
económ ica. Si b ien  a  n ivel subregional el gasto  del gobierno central aum enta relativam ente y  en m enor 
in tensidad  que los ingresos, en  C osta R ica y  El S alvador el gasto se reduce com o proporción  del PIB  en 
las aceleraciones y  se expande en las desaceleraciones.
Para  el conjunto  subregional, aun  en 2011, la  p resión  tribu ta ria  sigue siendo baja  (17,1%  del PIB) 
respecto  a  A m érica  L atina  y  to dav ía  m enor respecto  a  los países desarro llados. A sí los recursos 
tribu tarios son insuficientes p ara  sufragar el n ivel adecuado de gasto  del gobierno (19,1% ), y  no ha  
perm itido ten e r un  espacio  fiscal suficiente p ara  m antener po líticas contracíclicas en el largo plazo. Esto 
m uestra  la  frag ilidad  estructural de los ingresos fiscales.
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En cuanto  al balance prim ario  durante los ciclos, se m ueve en línea con la  activ idad  económ ica, 
es decir, m ejo ra  en las fases de aceleración  y  em peora en las de desaceleración, salvo en  G uatem ala, 
N icaragua y  Panam á en la  p rim era  fase y  sólo los dos prim eros países en la  segunda. Los indicadores de 
endeudam iento  público  a  n ivel subregional reflejan  u n a  sensible contracción  (13,4 puntos porcentuales 
del PIB) en las fases de aceleración y  un increm ento  (4,3) en  las de desaceleración. D ichos efectos no 
parecieran  esta r ligados al com portam iento  del servicio de la  deuda.
CUADRO 11-15
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: BALANCES FISCALES Y FASES DEL CICLO ECONÓMICO 7
País
Fases de aceleración Fases de desaceleración Año 2011 (%)
PIB c/ 
1990-2011
















Panamá 1,2 2,1 -0,9 -0,9 -6,4 -0,8 -0,7 -0,1 -0,2 5,1 23,8 21,9 5,9
República
Dominicana 2,0 1,5 1,0 1,0 0,1 -2,3 -0,2 -2,8 -2,2 9,6 13,5 16,1 5,6
Costa Rica 0,7 -1,0 1,7 1,0 -5,0 0,1 1,9 -1,9 -1,2 4,3 14,6 18,7 4,7
Guatemala 1,1 1,6 -0,5 -0,4 1,9 -0,1 -0,5 0,4 0,4 -2,5 11,8 14,7 3,7
Flonduras 0,6 0,3 0,3 0,1 17,6 -0,0 0,0 -0,1 -0,1 4,8 17,3 21,9 3,7
Nicaragua 1,4 1,4 -0,0 -1,3 62,2 1,9 -1,1 3,0 4,2 4,0 23,0 22,6 3,2
El Salvador 0,6 -0,6 1,2 0,9 -4,9 0,2 1,7 -1,5 -0,9 4,8 15,4 17,7 3,2
Subregión & 1,1 0,7 0,4 0,0 13,4 -0,2 0,2 -0,4 -0,0 4,3 17,1 19,1 4,6
Fuente: CEPAL, elaboración propia sobre la base de cifras oficiales.
a/  Ordenados de acuerdo con su desempeño (tasas de crecimiento promedio anual 1990-2011). 
b/ Ingresos menos gastos del gobierno central, 
c/ Tasas de crecimiento promedio anual, 
d/ Promedio simple.
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L a dism inución  observada en el saldo de la  deuda púb lica  refle ja  en  buena m ed ida  el p rog ram a de 
condonación de deuda con N icaragua y  H onduras, en el m arco de la  in ic ia tiva  para  países pobres 
altam ente endeudados (H IPC, p o r sus siglas en  inglés) liderada p o r el B anco M undial y  el FM I. 
C osta R ica, El Salvador y  Panam á reducen sus n iveles relativos de endeudam iento  en  las fases de 
aceleración  y  v iceversa en  la  desaceleración, en tanto que G uatem ala m uestra  el com portam iento  opuesto 
en am bas fases del ciclo. En el caso de R epública  D om inicana se observa  un  crecim iento  com o puntos del 
PIB  en am bas fases del ciclo , aunque de m ayor m agnitud  en la  e tapa  de desaceleración.
e) Balanza de pagos e indicadores del sector externo en fases del ciclo 17
R esulta  evidente — sobre todo a  p artir de 2005—  la m ayor sincronización entre la  p au ta  de la  
evolución  de las econom ías de la  subregión con la  econom ía m undial y  de m anera  m ás estrecha con los 
E stados U nidos (véase el cuadro II-16). En la  subregión se observa u n a  convergencia  en  línea  con los 
objetivos de po líticas económ icas, aunque hay  ciertas especificidades nacionales. L a  subregión en 
com paración  con el resto  de A m érica  Latina, revela  patrones com unes ante los im pactos de ciertos 
choques externos p o r ejem plo el a lza  de precios de algunos com m odities, no obstante hay  algunas 
d iferencias en  sus respuestas ante la  crisis de 2008-2009. Entre los factores que explican las divergencias 
están los patrones de m igración  y  de inserción a  la  econom ía m undial.
L a  evolución de la  cuenta  corriente, y a  analizada desde el punto  de v ista  de los flujos de fondos 
institucionales, responde al com portam iento  de la  ba lanza  de b ienes y  en m enor m ed ida  a  la  de servicios. 
E l balance de bienes tiende a  reducirse en las fases de desaceleración , com pensados en  ciertas econom ías 
(Panam á y  R epública  D om inicana) po r los balances superavitarios de los servicios. 18 En G uatem ala  y 
N icaragua el balance de transferencias, com puesto  principalm ente po r rem esas y  donaciones, a rro ja  en 
prom edio  m ejores resultados en las etapas de desaceleración  que en las de aceleración. C osta R ica  y 
Panam á el balance de transferencias en  las fases de aceleración, arro ja  en prom edio  un  saldo negativo.
P ara  la  subregión los resultados de la  cuenta  financiera  (3,8 y  -1 ,4 )  en sus respectivas fases de 
aceleración  y  desaceleración  parecen  explicarse en m ayor m edida  po r el desem peño de los balances de 
cartera. Los com ponentes de la  inversión  ex tran jera  d irecta  (IED ) y  la  inversión  de cartera  tienen  un 
com portam iento  m uy  ligado al ciclo. L a  inversión de cartera  tiende a  ser m ás volátil, es decir, m uestra  un 
m ayor crecim iento  en fases de aceleración  (2,3 contra  1,4 puntos porcentuales del PIB) y  contracciones 
m ás severas en las fases com plem entarias (-1 ,1  contra  -0 ,3 ) . N icaragua y  P anam á m uestran  las 
variaciones m ás notables de IED  en la  fase de aceleración  así com o contracciones relativam ente 
im portantes en la  fase de desaceleración. L a  ponderación  efectiva en  térm inos de contribución a  la  IED 
to ta l de la  subregión asignan a  C osta R ica  (22% ), P anam á (25% ) y  R epública  D om inicana (24% ) una  
m ayor relevancia.
17 Para un análisis más detallado véase el capítulo V  sobre la balanza de pagos y el desempeño económico de la 
subregión.
18 Las variaciones en el balance de servicios en las fases de aceleración y desaceleración no son significativas.
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CUADRO II-16
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: BALANZA DE PAGOS, 
INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO Y 

























Panamá -6,2 -0,2 7,1 2,2 4,9 1,2 -1,0 5,9
República
Dominicana -3,5 0,4 1,5 0,1 1,4 -2,3 -2,0 5,6
Costa Rica -1,9 -0,2 3,0 0,8 2,1 -1,1 0,1 4,7
Guatemala -2,4 0,4 2,4 0,6 1,9 -0,8 0,2 3,7
Honduras -3,8 1,4 1,9 1,3 0,6 -2,0 2,1 3,7
Nicaragua -5,1 -0,2 7,4 3,6 3,9 2,3 0,9 3,2
E l Salvador -2,5 1,5 3,1 1,5 1,5 -1,9 3,1 3,2
Subregión e/ -3,6 0,4 3,8 1,4 2,3 -0,7 0,5 4,6
Fases de desaceleración
Panamá 2,7 -0,8 -3,8 -0,7 -3,1 0,8 -0,4 5,9
República
Dominicana 2,4 0,1 0,6 0,6 0,0 4,4 -0,9 5,6
Costa Rica 0,3 -0,3 -1,1 -0,1 -0,9 -0,4 -0,5 4,7
Guatemala -0,1 2,3 -0,8 -0,1 -0,7 -4,1 1,2 3,7
Honduras 0,3 0,6 -1,3 -0,4 -0,9 0,2 -2,9 3,7
Nicaragua 0,1 3,2 -1,0 -0,2 -0,7 2,0 5,3 3,2
E l Salvador 1,2 0,0 -2,3 -1,1 -1,2 0,0 -5,3 3,2
Subregión e/ 1,0 0,7 -1,4 -0,3 -1,1 0,4 -0,5 4,6
Nota: Las primeras cinco columnas se refieren a variaciones como porcentaje del PIB.
Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
a/ Ordenados de acuerdo con su desempeño (tasas de crecimiento promedio anual 1990-2011). 
b/ Una variación negativa indica apreciación de la moneda correspondiente. 
c/ Tasas de variación porcentual. 
d/ Tasas de crecimiento promedio anual. 
e/ Promedio simple.
D esde u n a  perspectiva  de largo p lazo, los térm inos de intercam bio en  la  subregión tienen  dos 
m om entos: uno de 1990 a  1998 con un  pronunciado ascenso, y  a  partir de ahí su trayecto ria  m uestra  un 
deterioro  sistem ático que tiende a  estabilizarse a  p artir de 2009. A m érica  Latina, en  cam bio, com o se ha  
señalado m uestra  u n a  tendencia  positiva  en  todo  el período y  h a  detenido m om entáneam ente su ascenso 
en 2009. Para  la  subregión, hay una  ligera  m ejo ría  (0,5% ) de los térm inos de in tercam bio en las fases de 
aceleración, com pensada en  proporciones sim ilares (-0 ,5 % ) en los períodos de desaceleración. Por país, 
los térm inos del in tercam bio m uestran  un  com portam iento  favorable en  la  fase de aceleración, liderados 
principalm ente p o r El Salvador y  H onduras. Sin em bargo, P anam á y  R epública  D om inicana registran  
valores negativos en  sus térm inos de in tercam bio  en esta  m ism a fase, lo que puede ser contradictorio  al 
p resentarse en u n a  e tapa  de auge exportador.
A hora  b ien, parte de lo expuesto  en el párrafo  an terio r se corrobora al observar que el deterioro de 
los térm inos de intercam bio se genera liza  en las fases de desaceleración  en p rácticam ente todos los países, 
sobre todo  en El Salvador y  H onduras. Sin em bargo, cabe resa ltar dos aspectos: nuevam ente P anam á y 
R epúb lica  D om inicana, que son las econom ías m ás dinám icas de la  subregión, p resen tan  un deterioro  de
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sus térm inos de intercam bio en las fases de aceleración, y  N icaragua y  G uatem ala  en  etapas de 
desaceleración, m uestran  valores positivos.
A  este deterioro sin duda contribuye la  fuerte dependencia  de la  im portación  de petró leo  crudo y 
lubricantes de las econom ías de la  subregión. P or ejem plo , de 2 ,8%  que represen taba la  factu ra  petro lera  
(im portaciones de petró leo/PIB ) en 1999, se increm entó  h asta  8 ,2%  en 2008 y  7 ,6%  en 2011, que si bien  
d ism inuyó ligeram ente, no deja  de ser u n a  carga para  estas econom ías. En 2011 los casos m ás agudos se 
p resen tan  en N icaragua (17,2% ) y  H onduras (12,2% ).
D esde una  perspectiva de largo plazo, desde 1994, el tipo  de cam bio real p resen ta  u n a  tendencia  
sistem ática hacia  la  apreciación, lo que de alguna m anera  le resta  com petitiv idad  a  sus exportaciones. El 
prom edio  de la  subregión a lcanza u n a  apreciación de 0 ,7%  en la  fase de aceleración, debido a 
R epública  D om inicana, H onduras y  El Salvador. L a  excepción se presen ta  en N icaragua y  Panam á. En la  
etapa de desaceleración  solam ente G uatem ala y  C osta R ica  m uestran  u n a  apreciación de sus m onedas en 
térm inos reales, así com o en H onduras en  el ú ltim o quinquenio  del período de análisis. Sin em bargo, la  
heterogeneidad  en  am bos indicadores (tipo de cam bio real y  térm inos de in tercam bio) no perm ite n inguna 
aseveración  estadísticam ente concluyente en cuanto a  un  patrón  de com portam iento  alusivo a  sus 
características en  las fases del ciclo.
f) Inflación y fases de aceleración y desaceleración del ciclo
Las fases de aceleración del ciclo han  estado acom pañadas de tasas de inflación sistem áticam ente 
m enores (7,8% ) que en los períodos de desaceleración  (12,3% ), (véase el cuadro II-17), en los cuales los 
choques externos (en particu lar el de 2008) p rovocaron  el aum ento  de los precios de los alim entos y  de 
los h idrocarburos, que in trodujeron  un  elem ento recesivo en las econom ías y  llevaron a  m odificaciones en 
la  po lítica  económ ica dom éstica.
Los países que m ostraron  u n a  m ayor inflación en las fases de aceleración fueron C osta R ica, 
H onduras y  N icaragua, con  tasas de crecim iento  del PIB de 6,7% , 4 ,9%  y  4,7% , respectivam ente. El caso 
de P anam á salta  a  la  v ista  debido a  que aunque es uno de los países que m ás crecieron en las etapas de 
aceleración, registró  tam bién  los m enores ritm os de inflación. Los casos m ás no tab les son N icaragua y 
H onduras que alcanzan  niveles in flacionarios de 14,8%  y  10,5%, respectivam ente, con  tasas de 
crecim iento  del p roducto  apenas superiores a  1%.
El análisis de la  inflación tiene un corolario  obligado en  el m arco del poder adquisitivo  de los 
hogares cuyo com portam iento  de los salarios m ín im os reales a  lo largo de las dos últim as décadas es una  
Proxy que ayuda al análisis. 19 En el cuadro II-27, adem ás de los salarios reales, se han  considerado dos 
indicadores del sector externo — los térm inos de intercam bio y  el tipo de cam bio de real—  p ara  explicar 
en form a parcial el dinam ism o y  el grado  de sostenibilidad del desem peño de los salarios, en  el entendido 
que en  la  subregión se pudo haber incentivado el abaratam iento  de las im portaciones con objetivos de 
inflación y  reducción  relativa del costo de la  m ano de obra. 20
19 Se realizaron estimaciones con series de salarios medios, que fueron descartadas por la falta de información en 
tres de las economías de la subregión. Además, los resultados obtenidos fueron poco concluyentes.




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INFLACIÓN
____________Y CICLOS ECONÓMICOS A/, 1990-2011____________
País
Fases de aceleración Fases de desaceleración PIB c/ 
1990-2011Inflación




Panamá 2,5 8,0 1,3 2,6 5,9
República Dominicana 6,4 7,2 24,7 2,6 5,6
Costa Rica 11,0 6,7 15,3 2,1 4,7
Guatemala 6,3 4,4 12,6 3,3 3,7
Honduras 11,9 4,9 14,8 1,2 3,7
Nicaragua d/ 10,4 4,7 10,5 1,3 3,2
El Salvador 6,0 4,4 6,8 1,5 3,2
Subregión e/ 7,8 5,7 12,3 2,1 4,6
Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
a/ Ordenados de acuerdo con su desempeño (tasas de crecimiento promedio anual 1990-2011).
b/ Tasas de variación porcentual.
c/ Tasas de crecimiento promedio anual.
d/ Se excluyen los valores de hiperinflación de comienzos de los años noventa.
e/ Promedio simple.
P ara C entroam érica y  R epública  D om inicana los salarios m ínim os reales m ostraron  en  1990-2011 
c ierta  recuperación (tasa de crecim iento  prom edio  anual de 1,1% ), si b ien  algunas econom ías presen taron  
u n a  evolución  o b ien  negativa  (G uatem ala, -2 ,1 % ) o sensiblem ente m ay o r (doble) que el prom edio  
subregional, com o H onduras (3,5% ) y  N icaragua (2,8% ).
E n las fases de aceleración  del ciclo económ ico de la  subregión, la  p rogresión  del salario real fue 
m ín im a (0,8% ), y  m arcadam ente heterogénea, considerando que las econom ías de m ejo r desem peño 
(Panam á y  R epúb lica  D om inicana) arrojan  variaciones m uy diferentes (1 ,6%  y  3,2% , respectivam ente) de 
los salarios reales, sostenidas en el caso de la segunda, gracias a  u n a  apreciación (-2 ,3 % ) del tipo  de 
cam bio real, y a  que am bas econom ías reportaron  decrem entos en los térm inos de intercam bio.
L os cam bios en los salarios reales en las econom ías dolarizadas de la  subregión fueron sim ilares 
en am bas fases del ciclo. En P anam á aum entaron y  en  El S alvador perm anecieron  constantes. Los 
térm inos de intercam bio se deterioraron  en am bas fases del ciclo, pero no así en  el Salvador donde 
m ejoraron  en las fases de aceleración.
A sim ism o, cabe señalar que en los casos de N icaragua  y  H onduras, la  fase de desaceleración  del 
ciclo se v io  acom pañada de los m ayores increm entos de los salarios reales (16%  y  9% , respectivam ente), 
asociados qu izá a  un  esfuerzo de com pensar los costos sociales de la  contracción  económ ica. P o r ejem plo, 




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: SALARIOS REALES
________________Y CICLOS ECONÓMICOS, A/ 1990-2011________________





























Panamá 1,6 -1,0 1,2 1,9 -0,4 0,8 1,7 5,9
República
Dominicana 3,2 -2,0 -2,3 -3,2 -0,9 4,4 0,7 5,6
Costa Rica 1,7 0,1 -1,1 -0,4 -0,5 -0,4 0,8 4,7
Guatemala -3,1 0,2 -0,8 0,4 1,2 -4,1 -2,1 3,7
Honduras 2,1 2,1 -2,0 9,0 -2,9 0,2 3,5 3,7
Nicaragua -0,1 0,9 2,3 16,0 5,3 2,0 2,8 3,2
E l Salvador 0,0 3,1 -1,9 0,3 -5,3 0,0 0,1 3,2
Subregión e/ 0,8 0,5 -0,7 3,4 -0,5 0,4 1,1 4,6
Nota: Las cifras reportadas corresponden a las variaciones promedio que se dieron en las respectivas fases.
Fuente: CEPAL sobre la base de cifras oficiales.
a/ Ordenados de acuerdo con su desempeño (tasas de crecimiento promedio anual 1990-2011). 
b/ Con base a los índices de salarios mínimos reales (2000 = 100). 
c/ Una variación negativa indica apreciación de su moneda. 
d/ Tasas de crecimiento promedio anual 1990-2011. 
e/ Promedio simple.
E n R epública  D om inicana y  N icaragua, la  depreciación  rela tiva de la  m oneda nacional (4%  y 
2% ) respectivam ente, acom paña el ciclo  de contracción, si b ien  con resultados opuestos en  térm inos de 
los salarios reales. En el p rim er caso se hizo  a  costa  de u n a  dism inución  de los salarios reales (-3 ,2% ), 
o rig inada p o r un  período de fuerte repunte inflacionario  (24,7% ) (véase el cuadro II-17), m ientras que en 
N icaragua la  com pensación adicional se debió a  térm inos de intercam bio favorables (5,3% ), con un 
increm ento  de 16%  de los salarios reales.
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C. FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO Y CRECIMIENTO ECONÓMICO
L a ev idencia  em pírica  internacional m uestra  que tasas elevadas de crecim iento  del PIB van  acom pañadas 
de altas tasas de inversión  en capital fijo (véase K uznets, 1973; M addison, 1983; Levine y  R enelt, 1992; 
A cevedo y  M ora, 2008; A costa  y  Loza, 2005 y  Sánchez-Fung, 2009). L a  inversión  influye en la  
trayecto ria  de crecim iento  de las econom ías, pues adem ás de im pulsar la  dem anda agregada, determ ina el 
potencial de expansión, al am pliar y  m odern izar la  capacidad  productiva.
CUADRO II-19
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PIB Y FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL
FIJO (FBKF), PROMEDIO 1990-2011
(Tasas de crecimiento y  coeficiente)
































Costa Rica 4,8 0,6 5,7 1,8 19,5 0,07 3,0
Guatemala 3,7 0,3 3,7 2,8 17,8 0,13 9,3

















Subregión 4,6 0,4 4,2 2,3 18,8 0,11 5,8
Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales. Nota: Coeficiente de la variación estándar con respecto a la media.
C om o se aprecia  en el cuadro II-19, los dos países con m ayores cocientes de inversión sobre el 
PIB  en prom edio  en  dicho período son N icaragua (26,8% ) y  H onduras (25,2% ), m ientras que El S alvador 
presen ta  la  m enor (15,5% ). (V éase la  serie com pleta  de datos en  el cuadro A -IIB-1 del anexo).
A un cuando el prom edio  de crecim iento  del PIB  p ara  la  subregión (4,6% ) es bastan te  sim ilar a  la 
de la  inversión  (4,2% ), esta  ú ltim a exhibe u n a  variab ilidad  m ucho m ayor. El gráfico  II-8 m uestra  que la  
variación  anual del capital fijo fluctúa entre -3 0 %  y  30%  en  función del país, m ientras que en  el caso del 
PIB  el rango de oscilación es m ucho m ás m oderado. En el cuadro II-19 se observa que el coeficiente de 
variación  de la  ta sa  de inversión es 5,8 veces m ayor que la  del PIB  para  la  subregión, y  que p ara  algunos 
países com o G uatem ala, P anam á y  H onduras esta  relación es aún  m ayor.
D e 1990 a  2008 el coeficiente de inversión  aum entó  en la  subregión aunque con  altibajos. L a 
crisis financiera  de 2009 p rovoca  caídas significativas en la  relación  inversión  sobre PIB (véase el 
cuadro II-20). L a  caída fue especialm ente sign ificativa en H onduras (-10,6% ) y  N icaragua (-5 ,3% ). En 
los dos años subsiguientes se observa un  cierto  repunte de dicho cociente, salvo en G uatem ala, en que 
continuó descendiendo. En R epública  D om inicana registró  un  repunte en 2010 p ara  caer nuevam ente en 
2011. A sim ism o, se aprecia  que n ingún  país de la  subregión h a  vuelto  a  a lcanzar el n ivel m áxim o de 
inversión  sobre el PIB  an terio r a  la  crisis.
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CUADRO II-20
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: COCIENTE 
DE INVERSIÓN SOBRE EL PIB, 2008-2011
(En porcentajes)
2008 2009 2010 2011
Costa Rica
FBKF/PIB 22,6 20,3 20,2 21,2
Variación anual 1,7 -2,3 -0,1 1,0
El Salvador
FBKF/PIB 16,0 13,3 13,5 14,8
Variación anual -1,1 -2,7 0,1 1,3
Guatemala
FBKF/PIB 18,1 15,6 14,9 14,8
Variación anual -1,7 -2,5 -0,8 -0,1
Honduras
FBKF/PIB 31,7 21,1 22,0 22,9
Variación anual 0,7 -10,6 0,9 0,9
Nicaragua
FBKF/PIB 29,1 23,8 24,5 26,8
Variación anual 0,6 -5,3 0,6 2,4
Panamá
FBKF/PIB 25,9 23,4 24,2
Variación anual 3,2 -2,5 0,9
República Dominicana
FBKF/PIB 19,3 15,9 17,3 16,2
Variación anual 0,7 -3,4 1,5 -1,2
Centroamérica y República Dominicana
FBKF/PIB 21,3 17,9 18,4
Variación anual 0,5 -3,4 0,5
Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
E n el período 1990-2011 la  tasa  de crecim iento  del PIB  está  correlacionada con la  de la  
form ación de capital fijo, con coeficientes que varían  desde 0,57 en  H onduras hasta  0,82 en El Salvador 
(véase cuadro II-21). U n ejem plo de ello lo constituye la  reciente crisis de 2009 dónde la  fuerte ca ída  de -  
15,4%  en la  inversión acom pañó el bajo  crecim iento  del PIB  de la  subregión (0,8% ), evolución  que en 
m enor o m ayor m ed ida  caracterizó  a  todos los países (véase cuadro A -IIB -1). En ese m ism o año, la  
m ayor contracción  en la  inversión  fue de H onduras (-34,9% ), seguido p o r N icaragua (-19 ,3% ), 
E l S alvador (-19 ,2% ), R epública  D om inicana (-14 ,8% ), G uatem ala (213,1% ), C osta R ica (-1 1 ,1 % ) y 
P anam á (-6 ,2% ). A sim ism o, se advierte que el repunte en  el crecim iento  del PIB  en 2010 y  2011 se 
acom paña de una  recuperación  de la  inversión.
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CUADRO II-21
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: COEFICIENTE DE 









Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
L a literatura  reconoce que en general existe u n a  relación positiva  entre el crecim iento  del PIB y  el 
cociente de inversión, pero en  los casos de N icaragua y  H onduras esta  relación  no parece cum plirse. 
Paradójicam ente, am bos países p resen tan  las m ayores tasas de form ación bru ta  de capital fijo sobre PIB, 
y  al m ism o tiem po se encuentran  entre los países con las m enores tasas de crecim iento . A un cuando la  
explicación de este hallazgo  requiere de un  estudio m ás profundo, se pueden  señalar varias h ipótesis 
com plem entarias p ara  explicarlo . En princip io , pod ría  ser que en am bos países la  efic iencia  de la  
inversión  en capital fijo sea m enor que en  el resto de los países. U na  m enor efic iencia  sign ifica  que, pese 
a  que se inviertan  m ayores m ontos, éstos no se aprovechan plenam ente p ara  po tenciar y  m odern izar la  
capacidad productiva  del país. A dem ás, en estos países podría  ser m enor la  productiv idad  del trabajo , 
debido p o r ejem plo a  trabajadores m enos calificados. U na te rcera  explicación posib le es que la  inversión 
en estos dos países se realiza  en  sectores de m enores productiv idades relativas en  com paración  con  la  
asignación sectorial de la  inversión fija  en  los restantes países restantes, que logran por ende un  m ayor 
crecim iento . F inalm ente, es posible que p o r razones de erro r u  om isión  los datos reportados no refle jen  el 
n ivel verdadero  de inversión  fija  realizado p o r d ichos países.
En el g ráfico  II-12 se observa que, salvo Panam á, el cociente de inversión  púb lica  sobre 
el PIB  tendió  a  d ism inuir en el período 1990-2011, con  altibajos. Por o tra  parte, en  el gráfico  II-10 se 
aprecia  que en todos los países la  razón entre la  inversión p rivada  sobre el PIB tendió  a  aum entar hasta  
2008.
GRAFICO 11-11
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: EVOLUCIÓN DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB, LA TASA 
DE FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO (FBKF) Y EL COCIENTE FBKF SOBRE EL PIB, 1991-2011
^ ^ ^ “ Tasa de crecimiento FBKF ■ 
■ ■ ■ Tasa de crecimiento PIB
•FBKF sobre PIB
■Tasa de crecimiento FBKF ■ 
■ Tasa de crecimiento PIB
■FBKF sobre PIB
El Salvador
^ ^ “ Tasa de crecimiento FBKF ■ 






■Tasa de crecimiento FBKF 
■ Tasa de crecimiento PIB
■FBKF sobre PIB
0 4 0 4 0 4 0 4 0 4 0 4 0 4 0 4 0 4 0 4
(continúa)
GRÁFICO 11-11 (conclusión)
Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
Nota:. La tasa de crecimiento del PIB y el cociente FBKF sobre el PIB se leen en el eje derecho y la tasa de crecimiento de la FBKF en el eje izquierdo.
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GRÁFICO II-12
CENTROAMÉRICA: FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO PÚBLICA
COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1990-2011
Salvador Guatemala ■ ■ Honduras ^ ^ ^ “ Nicaragua ■ ■ Panamá
Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
GRÁFICO II-13
CENTROAMÉRICA: FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO PRIVADA 
COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1990-2011
Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
C om o y a  se m encionó, N icaragua y  H onduras exhiben un  com portam iento  disím il al resto de los 
países de la  subregión, al reg istrar altas tasas de inversión, acom pañadas con bajas tasas de crecim iento  
del PIB. El Salvador y  G uatem ala  reg istraron  tasas de crecim iento  del PIB sim ilares a  las de N icaragua y 
H onduras, pero con niveles de inversión bastante m enores. En 1990-2011 estos ú ltim os dos países 
alcanzaron  un  cociente de inversión  púb lica  de cerca de 3 puntos porcen tuales del PIB  p o r encim a del 
correspondiente de El Salvador y  G uatem ala. Por o tra  parte, su ta sa  prom edio  de inversión  p rivada  supera 
a  la  de El S alvador y  G uatem ala  en  alrededor de 7 u  8 puntos porcentuales del PIB . C abe señalar que la  
inversión  p rivada  supera entre 3 y  5 veces a  la  inversión púb lica  en los países de la  subregión.
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L a distinción  entre inversión  púb lica  y  p rivada  cobra  aún m ayor interés a  la  luz de la  crisis 
financiera  que alcanzó su apogeo en 2009 y  su posterio r recuperación (véase el cuadro  II-22). En 2009 en 
todos los países de la  subregión se produjo  u n a  fuerte caída de la  inversión  p rivada  com o proporción  del 
PIB. Sobresalen  H onduras y  N icaragua, en los que decreció en -9 ,4  y  -6 ,2  puntos porcentuales del PIB en 
com paración  con el año previo. Se observa  que en p lena crisis la  inversión púb lica  desem peñó un papel 
relativam ente contracíclico  en C osta R ica, N icaragua, G uatem ala y  Panam á; sin em bargo, en n ingún caso 
su alza superó 1,5 puntos porcentuales del PIB. Tras la  crisis se advierte que no se m antuvo una  po lítica  
púb lica  activa de inversiones, m ientras que el coeficiente de inversión  p rivada  no h a  regresado a  los 
n iveles previos a  la  crisis.
CUADRO II-22 
CENTROAMÉRICA: VARIACIÓN DE LA INVERSIÓN 
PÚBLICA Y PRIVADA CON RESPECTO 
AL AÑO PREVIO, 2009-2011




Pública 1,5 -0,5 -0,1
Privada -3,8 0,4 1,1
El Salvador
Pública -0,3 0 0,1
Privada -2,3 0,1 1,2
Guatemala
Pública 0,7 -0,6 -0,4





Pública 0,9 -0,5 0,2




Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
Se observa que, salvo en Panam á, en  el resto de los países se produjo  un  aum ento significativo  en 
el coeficiente de variación  de la  form ación  b ru ta  de capital en  2007-2011, frente a  la  reg istrada en 2001­
2006. L a  fuente de este increm ento  lo constituye la  inversión privada, pues el de la  inversión  púb lica  se 
redujo. En otras palabras, excepto Panam á, en todos los países, el cociente de la  inversión  p rivada  sobre el 
PIB  se h a  vuelto  m ás volátil, lo que no sorprende dada la  fuerte caída de inversión en 2009 y  su posterio r 
repunte (V éase cuadro II-22).
El análisis anterior cobra fuerza y  especial relevancia a  la  luz del documento elaborado por el Grupo 
Interagencial de Trabajo a  solicitud del Consejo de Ministros de Finanzas de Centroamérica, Panam á y  Republica 
Dom inicana (COSEFIN, 2 0 1 1).21. En él se señala que los recursos fiscales disponibles para financiar la 
infraestructura, y  aum entar la  inversión pública en la subregión son m uy limitados. Esta limitación se debe
21 Plan de Inversiones y Financiamiento para Centroamérica, Panamá y República Dominicana (PIFCARD, 2010).
61
principalmente a  la  escasa capacidad de recaudación, que se manifiesta en un ingreso fiscal m uy inferior en 
relación a  los países que han ganado posiciones en competitividad a  nivel internacional.22 En efecto, la  inversión 
pública como cociente del PIB en la  subregión es baja, y  en algunos países m uestra una tendencia decreciente 
como proporción del PIB. U n segundo obstáculo se refiere a  insuficiencias institucionales así como a  mercados 
de deuda incipientes. La incorporación eficiente de capital privado a  la  ampliación y  modernización de la 
infraestructura -e n  apoyo y  complemento a  la  inversión pública- es un desafío que debe ser abordado. Al m argen 
de una reforma fiscal integral, urge la creación de mecanismos de financiamiento a  fin de estimular dicha 
inversión en infraestructura.
E n C entroam érica 23 el 56 ,3%  de la  inversión  corresponde a  m aquinaria  y  equipo, m ientras que el 
restante 43 ,7%  a  la  construcción. En el período analizado la  inversión en m aqu inaria  y  equipo representó 
un  prom edio  de 10,9%  del PIB  a  nivel subregional, m ientras que la  construcción 8,3% . N icaragua y 
H onduras exhiben las m ayores tasas prom edio  de inversión  com o porcentaje del PIB , con 15,4%  y  14,6%, 
respectivam ente, en  el caso de m aquinaria  y  equipo, y  11,4%  y  11,1%, en  el caso de la  construcción. L a 
evolución  del cociente de inversión  en la  subregión refle ja  u n a  falta  de dinam ism o tan to  en  la  
construcción com o en  m aqu inaria  y  equipo. En construcción, el cociente con respecto  al PIB 
p rácticam ente no cam bió, pero en la  inversión  en  m aquinaria  se increm entó  en la  subregión en  el período 
1990-2011 (véase el cuadro  II-23 y  los gráficos II-11 y  II-12).
CUADRO II-23
CENTROAMÉRICA: FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO EN 
CONSTRUCCIÓN, MAQUINARIA Y EQUIPO, COMO 























Fuente: Elaboración de la CEPAL, con base en cifras oficiales.
22 La necesidad de una reforma fiscal integral se analizará en el capítulo VI.
23 Por no contar con los datos desagregados, se excluye República Dominicana.
62
GRÁFICO II-11
CENTROAMÉRICA: FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO EN
CONSTRUCCIÓN COMO PORCENTAJES DEL PIB, 1990-2011
^ ^ ^ " C osta  R ic a  ^ ^ ^ ™ El S a lvad or ^ ^ ^ " G u a t e m a la  "  ™  H ond uras  ^ ^ ^ " N i c a r a g u a  "  ™  P a n a m á
Fuente: Elaboración de la CEPAL, con base en cifras oficiales.
GRÁFICO II-12
CENTROAMÉRICA: FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO EN MAQUINARIA 
Y EQUIPO COMO PORCENTAJES DEL PIB, 1990-2011
Costa Rica El Salvador Guatemala
-  -  'Honduras Nicaragua -  -  'Panamá
Fuente: CEPAL sobre la base de cifras oficiales.
R esulta  de interés d iferenciar entre la  inversión  en construcción y  m aquinaria  realizada en 
N icaragua y  H onduras frente a  El S alvador y  G uatem ala. Se observa que la  ta sa  de inversión en 
construcción com o porcentaje del PIB reg istrada en  N icaragua y  H onduras supera a  la  de El Salvador y 
G uatem ala en cerca de 4 puntos porcentuales del PIB , m ientras que en el caso de m aquinarias la  
d iferencia  a lcanza incluso 5,5 puntos. En o tras palabras, am bos com ponentes — construcción y 
m aquinaria—  son im portantes para  explicar el diferencial en los cocientes de inversión  de N icaragua y 
H onduras frente a los de El Salvador y  G uatem ala.
En 2009 se da u n a  fuerte caída del cociente de inversión  en m aquinaria  en todos los países de la 
subregión, que v aría  en  un  rango com prendido entre -3 ,9  puntos porcentuales del PIB  en N icaragua hasta  
-1 ,7  puntos del PIB  en G uatem ala. El cociente de inversión en  construcción  tam bién  se reduce, pero en 
m ucho m enor proporción  (véase cuadro II-24). L a  razón de ello pod ría  originarse en un  esfuerzo de los
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gobiernos p o r contener las caídas del gasto  en inversión provocadas p o r el choque externo. En la  e tapa 
posterio r a  la  crisis, el cociente de inversión  en m aquinaria  sobre el PIB registró  un  repunte en todos los 
países de la  subregión, m ientras que el de inversión en construcción  sobre el PIB siguió descendiendo. De 
esta  m anera, la  crisis financiera  presionó a  la  ba ja  la  inversión, tan to  en construcción com o en  m aquinaria  
y  equipo. A  tres años de distancia, este deterioro  perdura  en un  contexto  de m ayor incertidum bre e 
inestabilidad.
CUADRO II-24 
CENTROAMÉRICA: VARIACIÓN ANUAL DE LA 
INVERSIÓN EN MAQUINARIA Y EQUIPO, 200-2011
(En puntos porcentuales del PIB)
2009 2010 2011
Costa Rica
Construcción -0,3 -0,6 -0,3
Maquinaria -2,0 0,5 1,4
El Salvador
Construcción -0,1 -0,2 0,3
Maquinaria -2,5 0,3 1,0
Guatemala
Construcción -0,9 -1,1 -0,3
Maquinaria -1,7 0,7 0,3
Nicaragua
Construcción -1,4 -1,4 0,9




Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
E n la  subregión el ahorro nacional constituye la  p rincipal fuente de financiam iento  de la  
inversión, al varia r en  prom edio  desde 12,6%  del PIB  en G uatem ala hasta  22 ,3%  en  H onduras. P o r su 
parte, el ahorro externo fluctuó entre 3%  del PIB  en R epública  D om inicana hasta  6 ,5%  en  H onduras. En 
el período, N icaragua constituye un  caso especial, debido a  que el ahorro nacional es m uy bajo, 
equivalente sólo en  prom edio  al 5 ,4%  del PIB , m ientras que el ahorro externo (23,1% ) estuvo m uy po r 
encim a del resto de los países de la  subregión (véase el gráfico  II-13).
GRÁFICO 11-13
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: FUENTES DE FINANCIAMIENTO NACIONAL
Y EXTERNO DE LA INVERSION COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1990-2011
Poeto Pic-'o El Salvador
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Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
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En 1990-2006, C osta R ica, G uatem ala y  N icaragua tend ieron  a  e levar su cociente de ahorro 
nacional com o porcentaje del PIB  y  a  partir de entonces decae. P o r su parte, El Salvador, H onduras, 
R epública  D om inicana y  Panam á reg istran  una tendencia  decreciente en  p rácticam ente todo  el período 
estudiado, con altibajos. F inalm ente, se observa que com o resultado de la  crisis, todos los países, salvo 
R epública  D om inicana, redujeron  la  proporción  de inversión financiada con fuentes ex ternas, ta l vez 
frente a la  d ificu ltad  de ob tener dicho financiam iento  en los m ercados in ternacionales. Es m ás, algunos de 
ellos acudieron  a  los m ercados nacionales en búsqueda de fuentes alternativas (com o se v erá  en el 
capítu lo  V).
A l d iferenciar las fases de aceleración  y  desaceleración  del ciclo económ ico 24 se observa que los 
países que registran  las m ayores tasas m edias anuales de crecim iento  económ ico en fases de aceleración 
son P anam á (8% ), R epúb lica  D om inicana (7,2% ) y  C osta  R ica  (6,7% ). Por o tra  parte, se aprecia  que en 
las fases de desaceleración, G uatem ala (3,3% ), P anam á (2,6% ) y  R epública  D om inicana (2,6% ) registran  
un  m ayor dinam ism o, m ientras que H onduras (1,2% ), N icaragua (1,3% ) y  El S alvador (1,5% ) exhiben 
uno m enor. G uatem ala es el que reg istra la m enor d iferencia  de tasas m edias de crecim iento  del PIB  entre 
sus fases de aceleración y  desaceleración, con  1,1%, m ientras que P anam á es el que ano ta  la  m ayor 
(5,4% ), seguido p o r C osta  R ica  (4,6% ) y  R epública  D om inicana (4,5% ) (V éase el cuadro II-25).
A l com parar el com portam iento  de la  inversión con  el del PIB  en fases de aceleración  y 
desaceleración  económ ica surgen sim ilitudes y  diferencias. En fases de aceleración, la  ta sa  de crecim iento  
de la  inversión  es m uy superior a  la  del PIB. Por o tra  parte, en fases de desaceleración, la  inversión se 
contrae, m ientras que el PIB  continúa creciendo, aunque a  tasas inferiores a  las registradas en  fases de 
aceleración. L a  conjunción  de am bos efectos se refle ja  en m ayor vo latilidad  en las tasas de variación  de la  
inversión  com paradas con  las del PIB.
En períodos de aceleración, P anam á reg istra  las m ayores tasas de crecim iento  de la  inversión  en 
capital fijo (22% ), seguido de R epública  D om inicana (11,4% ), C osta R ica (10,3% ) y  H onduras (10,2% ). 
Por su parte, H onduras (-5 ,7 % ), R epública  D om inicana (-3 % ) y  El Salvador (-2 % ) presen tan  la  m ayor 
contracción  de la  inversión en períodos de desaceleración. G uatem ala es el único país que registra 
crecim iento  de inversión  en períodos de desaceleración  económ ica.
El diferencial en las tasas m edias de crecim iento  de la  inversión en  los distin tos países entre 
períodos de aceleración  y  de desaceleración  es m ucho m ás am plio que el diferencial correspondiente en el 
ritm o de expansión del PIB. En efecto, de esta  m anera, el diferencial de estas ú ltim as varía  entre 1,1%  y 
5 ,4%  en los países de la  subregión, m ientras que en el caso de la  inversión  fluctúa entre 4 ,5%  y  23,3% . 
Panam á reg istra  el rango m ás am plio de fluctuación  de la  inversión  entre am bas fases del ciclo (23,6% ), y 
tam bién  exhibe la m ayor d iferencia  de crecim iento  del PIB (5,4% ). P o r el contrario , G uatem ala reporta  el 
m enor rango de variación  de la  inversión  entre am bas fases (4,6% ), y  la  m enor d iferencia  de tasas de 
crecim iento  del PIB  (1,1% ). P o r su parte, en  períodos de aceleración  y  salvo Panam á, el crecim iento 
m edio  de la  inversión p rivada  fue m ayor al de la  pública. En períodos de desaceleración  no se advierte un 
com portam iento  hom ogéneo entre los países. En El Salvador y  H onduras la  inversión púb lica  se redujo en 
un  porcentaje sim ilar a  la  inversión  privada. En N icaragua, en períodos de desaceleración  se registró  una  
contracción  de la  inversión  pública  y  un  alza en la  inversión  privada. En Panam á, p o r el contrario , en 
períodos de desaceleración  se observó en prom edio  un  aum ento  de la inversión  pública  y  la inversión 
p rivada descendió.
24 Esta diferenciación fue realizada con la metodología de Hodrick y Prescott, para un análisis más minucioso 
sobre el tema, véase la sección C.
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El análisis an terio r sugiere que en general durante 1990-2011 la inversión  púb lica  h a  caído 
significativam ente en  la  m ayoría  de los países en  los períodos de desaceleración. En ese sentido, se 
advierte u n a  d iferencia  im portante con lo acontecido respecto  de la  crisis de 2009, en que aum entó  la  
inversión  pública, si b ien  no com pensó to talm ente la  caída en la inversión privada. En C osta R ica, 
El Salvador, G uatem ala  y  H onduras la  ta sa  de crecim iento  de la  inversión  b ru ta  en  m aqu inaria  y  equipo 
exhibe una  m ayor variación, ya  sea debido a un  m ayor crecim iento  en  períodos de aceleración  económ ica 
o a  u n a  m ayor contracción  en períodos de desaceleración. Por o tra  parte, en  N icaragua y  Panam á la  ta sa  
de crecim iento  de la  inversión  en construcción m uestra  m ayor fluctuación (véase cuadro II-12).
CUADRO 11-25
CEN TRO A M ÉRICA  Y REPÚ BLICA  DOM INICANA: PIB , INVERSIÓN Y A H O RRO  EN LAS FASES DEL C IC LO  EC O N Ó M IC O , 1990-2011
(Tasas de crecimiento promedio)
Costa Rica El Salvador Guatemala Elonduras
Acelera- Desacele- Varia- Acelera- Desacele- Varia- Acelera- Desacele- Varia- Acelera- Desacele- Varia­
ción ración ción ción ración ción ción ración ción ción ración ción
PIB 6,7 2,1 4,6 4,4 1,5 2,9 4,4 3,3 1,1 4,9 1,2 3,6
FBKF 10,3 -1,2 11,4 9,3 -2,0 11,4 6,9 2,4 4,5 10,2 -5,7 15,9
FBKF pública 6,1 -2,2 8,3 2,0 0,2 1,8 4,3 -4,8 9,1
FBKF privada 10,3 -2,3 12,5 8,6 2,9 5,7 11,1 -5,4 16,4
FBKF construcción 7,5 4,1 3,4 4,6 -0,1 4,7 2,3 4,0 -1,7 4,3 -1,9 6,2
FBKF maquinaria 12,5 -4,8 17,3 12,6 -3,0 15,6 10,4 1,2 9,1 15,4 4,2 11,2
Ahorro nacional 7,4 2,7 4,7 5,2 19,8 -14,6 5,9 9,0 -3,1 17,0 2,9 14,1
Ahorro externo 43,3 -44,2 87,5 48,1 -30,8 78,9 56,0 -30,3 86,3 40,2 8,3 31,9
_________ Nicaragua________________  Panamá____ República Dominicana
Acelera- Desacele- Varia- Acelera- Desacele- Varia- Acelera- Desacele- Varia­
ción ración ción ción ración ción ción ración ción
PIB 4,7 1,3 3,3 8,0 2,6 5,4 7,2 2,6 4,5
FBKF 8,7 -1,5 10,1 22,0 -1,5 23,5 11,4 -3,0 14,4
FBKF pública 6,8 -4,3 11,2 29,2 1,8 27,4
FBKF privada 8,3 0,6 7,7 23,9 -3,0 26,8
FBKF construcción 8,1 -3,5 11,7 28,6 -3,6 32,2
FBKF maquinaria 8,4 0,4 8,1 21,3 -1,2 22,5
Ahorro nacional -7,1 28,4 -35,5 9,6 -11,2 20,8 14,8 10,2 4,6
Ahorro externo 16,3 -13,9 30,2 38,1 -6,8 44,9 29,5 -27,8 57,3
Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
69
A  nivel subregional, en fases de aceleración  económ ica el financiam iento  externo crece en 
un  rango que varía  entre 16,3%  en N icaragua, h asta  56%  en G uatem ala, m ientras que en períodos de 
desaceleración  se contrae en una  proporción  que fluctúa entre -6 ,8 %  en P anam á hasta  -4 4 ,2 %  en 
C osta Rica. Cabe señalar que H onduras no reg istra  contracciones en  su ahorro  externo en períodos 
de desaceleración  económ ica. L a  capacidad de los países de conseguir financiam iento  externo 
cam bia según la  fase del ciclo  económ ico. El ahorro nacional se asocia  ven  m enor m edida  que el 
ahorro externo a  las fases del ciclo económ ico y, de hecho, salvo en Panam á, en  períodos de 
desaceleración  reg istra  un  crecim iento.
Para  m itigar la  dependencia  de la  subregión del financiam iento  externo — particularm ente 
escaso en etapas de desaceleración— , y  así am inorar los efectos adversos del ciclo económ ico sobre 
las tasas de inversión  y  el crecim iento  potencial, sería  necesario  robustecer los m ecanism os de 
inversión  y  financiam iento  privado , p o r cierto  la  banca  de desarro llo  regional tiene un  papel m uy 
im portante que jugar. En particular, en  u n a  prim era  e tapa es crítico desarro llar m ercados de deuda 
de largo p lazo en  m oneda local. De esta  m anera, se establece la  necesidad  de arm onizar los criterios 
a  fin  de em itir títu los de deuda púb lica  en  los siete países de la  subregión com o un  paso in icial para  
crear un  m ercado m ás in tegrado de deuda pública. En el p resen te análisis se sugiere que la  
im plem entación de u n a  m ed ida  com o la  p ropuesta  contribu iría  notablem ente a  p ro fund izar los 




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB, FORMACIÓN BRUTA
__________________ DE CAPITAL FIJO (FBKF) Y COCIENTE FBKF SOBRE EL PIB, 1991-2011__________________
A ño Costa R ica E l Salvador G uatem ala H onduras
P IB F B K F F B K F /P IB P IB F B K F F B K F /P IB P IB F B K F F B K F /P IB P IB F B K F  F B K F /P IB
1991 2,3 -12,8 16,4 3,6 16,2 13,1 3,7 3,7 13,8 3,3 0,2 18,3
1992 9,2 25,0 18,8 7,5 18,1 14,4 4,8 29,8 17,1 5,6 27,0 22,0
1993 7,4 12,3 19,6 7,4 15,9 15,6 3,9 6,9 17,6 6,2 35,8 28,1
1994 4,7 2,2 19,2 6,1 12,6 16,5 4,0 -2,6 16,5 -1,3 -0,1 28,4
1995 3,9 2,6 18,9 6,4 14,5 17,8 4,9 8,7 17,1 4,1 -14,4 23,4
1996 0,9 -7,8 17,3 1,7 -12,8 15,3 3,0 -2,0 16,2 3,6 6,3 24,0
1997 5,6 15,3 18,9 4,2 8,1 15,8 4,4 22,5 19,1 5,0 15,8 26,5
1998 8,4 25,5 21,8 3,7 9,6 16,7 5,0 17,4 21,3 2,9 10,3 28,4
1999 8,2 -4,1 19,4 3,4 -0,8 16,0 3,8 5,8 21,7 -1,9 6,5 30,8
2000 1,8 -0,9 18,8 2,2 5,2 16,5 3,6 -8,8 19,1 5,7 -7,6 26,9
2001 1,1 2,6 19,1 1,7 1,5 16,5 2,3 1,8 19,0 2,7 -3,0 25,4
2002 2,9 6,6 19,8 2,3 3,3 16,6 3,9 9,3 20,0 3,8 -7,3 22,7
2003 6,4 7,2 19,9 2,3 2,5 16,6 2,5 -3,1 18,9 4,5 6,2 23,1
2004 4,3 -0,5 19,0 1,9 -5,0 15,5 3,2 -1,2 18,1 6,2 23,4 26,8
2005 5,9 4,3 18,7 3,6 1,9 15,3 3,3 4,3 18,3 6,1 -1,4 24,9
2006 8,8 10,8 19,1 3,9 12,4 16,5 5,4 15,7 20,1 6,6 13,4 26,5
2007 7,9 18,1 20,9 3,8 7,7 17,1 6,3 5,0 19,8 6,2 24,4 31,0
2008 2,7 11,0 22,6 1,3 -5,4 16,0 3,3 -5,8 18,1 4,2 6,5 31,7
2009 -1,0 -11,1 20,3 -3,1 -19,2 13,3 0,5 -13,1 15,6 -2,1 -34,9 21,1
2010 4,7 4,1 20,2 1,4 2,4 13,5 2,9 -2,1 14,9 2,8 7,3 22,0




Nicaragua Panamá República Dominicana
Centroamérica y 
República Dominicana
PIB FBKF FBKF/PIB PIB FBKF FBKF/PIB PIB FBKF FBKF/PIB PIB FBKF FBKF/PIB
1991 -0,2 -8,5 20,2 9,4 89,4 11,0 0,9 -8,5 13,1 3,3 2,2 14,2
1992 0,4 17,9 23,7 8,2 41,9 14,4 10,5 20,3 14,2 7,4 25,5 16,6
1993 -0,4 -5,7 22,4 5,5 41,1 19,3 7,2 13,4 15,0 5,9 16,3 18,3
1994 3,3 15,7 25,1 2,9 5,6 19,8 2,3 13,5 16,7 3,4 5,4 18,6
1995 5,9 5,2 24,9 1,8 7,7 21,0 5,5 2,7 16,2 4,7 4,2 18,5
1996 6,3 12,5 26,4 2,8 -2,8 19,9 7,1 11,4 16,9 3,6 -0,2 17,8
1997 4,0 11,9 28,4 6,5 7,3 20,0 8,0 19,1 18,6 5,7 15,5 19,5
1998 3,7 7,1 29,3 7,3 14,7 21,4 7,0 36,5 23,8 5,9 20,5 22,2
1999 7,0 35,7 37,2 3,9 11,1 22,9 6,7 -9,0 20,2 4,9 1,8 21,5
2000 4,1 -11,1 31,8 2,7 -7,3 20,6 5,7 13,5 21,7 3,7 -0,7 20,6
2001 3,0 -5,4 29,2 0,6 -25,7 15,2 1,8 -4,0 20,5 1,8 -3,8 19,5
2002 0,8 -6,3 27,1 2,2 -5,6 14,1 5,8 5,0 20,4 3,7 3,2 19,4
2003 2,5 0,6 26,6 4,2 23,3 16,7 -0,3 -20,2 16,3 2,7 -2,5 18,4
2004 5,3 6,7 27,0 7,5 9,4 16,9 1,3 -1,8 15,8 3,5 2,1 18,2
2005 4,3 9,9 28,5 7,2 6,4 16,8 9,3 13,3 16,4 6,0 5,9 18,2
2006 4,2 1,9 27,8 8,5 16,6 18,1 10,7 21,3 17,9 7,5 14,9 19,4
2007 3,6 6,1 28,5 12,1 41,0 22,7 8,5 12,5 18,6 7,4 15,3 20,8
2008 2,8 5,0 29,1 10,1 25,3 25,9 5,3 9,2 19,3 4,4 6,8 21,3
2009 -1,5 -19,3 23,8 3,9 -6,2 23,4 3,5 -14,8 15,9 0,8 -15,4 17,9
2010 4,5 7,3 24,5 7,6 11,6 24,2 7,8 17,6 17,3 5,1 8,0 18,4
2011 4,7 14,7 26,8 10,6 4,5 -2,7 16,2 4,8
Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
CUADRO A-IIB-2
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO, PÚBLICA Y PRIVADA,
____________________________________ COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1990-2011_____________________________________
Año Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras
Total Pública Privada Total Pública Privada Total Pública Privada Total Pública Privada
1990 19,3 4,0 15,3 11,7 2,6 9,2 13,8 4,3 9,6 18,8 6,2 12,6
1991 16,4 3,6 12,8 13,1 2,9 10,2 13,8 4,0 9,8 18,3 6,4 11,9
1992 18,8 14,4 3,7 10,8 17,1 5,1 12,0 22,0 9,7 12,3
1993 19,6 15,6 3,8 11,8 17,6 4,8 12,8 28,1 11,6 16,5
1994 19,2 16,5 3,5 13,0 16,5 4,5 11,9 28,4 10,4 18,0
1995 18,9 17,8 3,5 14,3 17,1 4,7 12,4 23,4 9,0 14,4
1996 17,3 15,3 3,7 11,6 16,2 4,8 11,5 24,0 8,0 16,0
1997 18,9 15,8 3,4 12,4 19,1 5,7 13,4 26,5 6,4 20,1
1998 21,8 16,7 3,5 13,2 21,3 5,8 15,5 28,4 5,1 23,3
1999 19,4 16,0 2,9 13,1 21,7 5,8 15,9 30,8 6,3 24,6
2000 18,8 16,5 2,7 13,8 19,1 4,4 14,7 26,9 6,0 20,9
2001 19,1 16,5 2,8 13,6 19,0 4,1 14,9 25,4 6,0 19,5
2002 19,8 16,6 3,5 13,1 20,0 4,4 15,6 22,7 3,6 19,1
2003 19,9 16,6 3,3 13,4 18,9 3,6 15,3 23,1 4,7 18,4
2004 19,0 3,4 15,6 15,5 1,8 13,7 18,1 2,4 15,7 26,8 5,5 21,3
2005 18,7 3,0 15,7 15,3 2,4 12,9 18,3 2,5 15,8 24,9 4,5 20,4
2006 19,1 2,9 16,1 16,5 2,3 14,3 20,1 2,8 17,3 26,5 4,0 22,5
2007 20,9 3,1 17,8 17,1 2,2 14,9 19,8 3,2 16,6 31,0 4,1 26,9
2008 22,6 4,3 18,2 16,0 2,4 13,6 18,1 2,7 15,3 31,7 4,6 27,1
2009 20,3 5,8 14,4 13,3 2,1 11,2 15,6 3,4 12,2 21,1 3,3 17,8
2010 20,2 5,3 14,8 13,5 2,1 11,4 14,9 2,8 12,1 22,0 3,9 18,1
2011 21,2 5,2 15,9 14,8 2,2 12,6 14,8 2,4 12,4 22,9
(continúa)
CUADRO A-IIB-2 (conclusión)
Año Nicaragua Panamá República Dominicana
Total Pública Privada Total Pública Privada Total
1990 22,0 6,4 15,6 6,4 0,6 5,8 14,4
1991 20,2 5,4 14,7 11,0 1,5 9,5 13,1
1992 23,7 7,3 16,3 14,4 1,8 12,7 14,2
1993 22,4 7,6 14,8 19,3 1,9 17,4 15,0
1994 25,1 9,6 15,5 19,8 1,6 18,3 16,7
1995 24,9 10,0 14,9 21,0 2,3 18,7 16,2
1996 26,4 10,8 15,6 19,9 2,2 17,7 16,9
1997 28,4 7,2 21,2 20,0 2,5 17,6 18,6
1998 29,3 6,4 22,9 21,4 3,1 18,3 23,8
1999 37,2 10,2 26,9 22,9 3,6 19,2 20,2
2000 31,8 8,4 23,3 20,6 2,7 18,0 21,7
2001 29,2 7,9 21,3 15,2 2,8 12,4 20,5
2002 27,1 5,4 21,7 14,1 2,1 11,9 20,4
2003 26,6 5,8 20,8 16,7 2,8 13,8 16,3
2004 27,0 7,0 20,0 16,9 2,8 14,1 15,8
2005 28,5 6,3 22,1 16,8 2,4 14,4 16,4
2006 27,8 4,5 23,3 18,1 2,7 15,3 17,9
2007 28,5 4,4 24,0 22,7 3,0 19,8 18,6
2008 29,1 4,2 24,9 25,9 3,8 22,0 19,3
2009 23,8 5,2 18,7 23,4 4,0 19,2 15,9
2010 24,5 4,6 19,9 24,2 4,4 19,7 17,3
2011 26,8 4,8 22,0 16,2
Fuente: CEPAL con base en cifras oficiales.
CUADRO A-IIB-3
CENTROAMÉRICA: FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO EN MAQUINARIA Y EQUIPO,
_________________________COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1990-2001_________________________





























1990 6,8 12,4 6,0 5,8 6,3 7,6 12,3 6,5 8,7 13,3 2,5 3,8 6,6 7,8
1991 7,7 8,7 6,4 6,7 6,2 7,6 11,5 6,8 8,0 12,2 5,6 5,4 7,1 7,5
1992 8,1 10,7 6,3 8,1 7,7 9,4 14,2 7,8 8,6 15,0 7,8 6,6 8,3 9,1
1993 8,2 11,4 6,6 9,0 7,5 10,1 17,1 11,0 8,8 13,6 11,3 8,1 9,2 10,1
1994 8,3 10,9 6,9 9,6 7,0 9,5 14,9 13,5 13,6 11,5 11,2 8,6 9,0 10,2
1995 8,7 10,3 6,7 11,0 7,3 9,7 11,8 11,6 14,0 10,9 12,3 8,7 9,0 10,2
1996 7,4 9,9 6,8 8,4 7,2 9,0 10,8 13,2 13,1 13,3 7,6 12,2 7,9 10,2
1997 7,5 11,4 7,0 8,8 8,1 10,9 11,2 15,3 12,1 16,2 7,6 12,4 8,2 11,6
1998 8,1 13,7 7,3 9,4 8,4 12,9 10,7 17,7 11,4 17,9 7,7 13,7 8,4 13,3
1999 7,6 11,7 6,9 9,1 8,6 13,1 12,8 18,0 15,5 21,7 10,0 12,8 9,1 12,9
2000 7,8 11,1 6,5 10,0 6,9 12,2 11,4 15,5 14,3 17,4 10,2 10,4 8,4 11,9
2001 8,6 10,5 6,8 9,6 8,0 11,0 10,4 15,0 14,2 15,0 7,7 7,5 8,4 10,7
2002 8,2 11,6 7,3 9,3 9,2 10,9 9,2 13,6 12,0 15,2 7,1 7,0 8,5 10,6
2003 8,1 11,9 7,4 9,2 8,5 10,4 9,4 13,7 12,0 14,6 9,0 7,7 8,6 10,6
2004 8,1 10,9 6,2 9,4 7,2 11,1 9,1 17,8 12,9 14,1 9,4 7,5 8,0 11,0
2005 7,5 11,2 6,2 9,1 7,4 11,0 8,4 16,5 13,1 15,4 8,7 8,1 7,8 11,0
2006 7,9 11,1 6,2 10,3 8,2 11,9 8,7 17,8 12,2 15,6 9,5 8,6 8,3 11,7
2007 9,0 11,9 5,7 11,4 8,4 11,5 8,7 22,3 11,4 17,1 10,5 12,3 8,6 13,1
2008 10,1 12,5 5,3 10,7 8,1 9,8 8,9 22,8 10,2 18,9 12,6 13,2 9,1 12,9
2009 9,7 10,5 5,1 8,2 7,3 8,1 8,8 15,0 12,6 10,8
2010 9,1 11,0 5,0 8,5 6,1 8,8 7,4 17,1 12,6 11,6
2011 8,8 12,4 5,3 9,5 5,9 9,1 8,2 18,6
(continúa)
Cuadro A-IIB- 3 (conclusión)
Formación Bruta de Capital Fijo en Maquinaria y Equipo, como porcentaje del PIB - Promedios según subperíodos, 1990-2011



























1990-2011 8,2 11,3 6,4 9,1 7,5 10,3 11,1 14,6 11,4 15,4 9,2 9,4 8,3 10,9
1990-2000 7,8 11,1 6,7 8,7 7,4 10,2 12,6 12,5 11,7 14,8 8,5 9,4 8,3 10,4
2001-2006 8,1 11,2 6,7 9,5 8,1 11,0 9,2 15,7 12,7 15,0 8,6 7,7 8,3 10,9
2007-2011 9,4 11,6 5,3 9,7 7,2 9,5 8,8 22,6 9,2 17,3 12,1 12,0 8,8 13,0




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CICLOS ECONÓMICOS Y VARIABLES SELECCIONADAS, 1990-2011
(En variación como proporción del PIB)
C o s ta  R ic a E l S a lv a d o r G u a te m a la H o n d u ra s N ic a ra g u a P a n a m á
R e p ú b lic a
D o m in ic a n a
C e n tro a m é r ic a  y  
R e p ú b lic a  
D o m in ic a n a 87
A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­
ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n
P IB 6 ,7 2,1 4 ,4 1,5 4 ,4 3 ,3
1. O fe r ta  
4 ,9
y  d e m a n d a  
1,2
b/
4 ,7 1,3 8 ,0 2 ,6 7 ,2 2 ,6 5 ,7 2,1
C o n s u m o  to ta l 4 ,9 2 ,3 5 ,0 1,1 4 ,5 3 ,7 4 ,6 2 ,0 3 ,8 3 ,4 7 ,0 2 ,5 7 ,7 2 ,8 5 ,4 2 ,5
C o n su m o
p r iv a d o 5 ,4 2 ,4 5 ,4 1,0 4 ,2 3 ,8 4 ,4 2,1 3 ,2 6 ,0 7 ,3 1,9 7 ,6 3,1 5 ,4 2 ,9
C o n su m o
p ú b lic o 2 ,4 2 ,0 2 ,4 2 ,0 7 ,2 3 ,3 5,3 1,5 7 ,2 -6 ,0 2 ,8 3 ,4 8 ,6 -0 ,6 5,1 0 ,8
In v e rs ió n 10,3 -1 ,2 9,3 -2 ,0 6 ,9 2 ,4 10,2 -5 ,7 8 ,7 -1 ,4 2 2 ,4 -2 ,0 11,4 -3 ,5 11,3 -1 ,9
In v e rs ió n
p r iv a d a 3 ,0 -2 ,1 10,3 -2 ,3 8 ,6 2 ,9 11,1 -4 ,7 8,3 0 ,6 2 1 ,8 -2 ,6 10,5 -1 ,4
In v e rs ió n
p ú b lic a 0 ,5 3 ,6 6,1 -2 ,2 2 ,0 0 ,2 4 ,3 -4 ,2 6 ,8 -4 ,3 2 6 ,7 1,6 7 ,7 -0 ,9
E x p o r ta c io n e s 12,1 1,5 11,1 3 ,0 5 ,4 2 ,7 5,6 -2 ,2 12,9 3 ,4 6 ,6 -0 ,1 5,5 3 ,3 8,5 1,7
Im p o r ta c io n e s 11,4 -0 ,2 12,2 0 ,0 9 ,7 3 ,7 6 ,3 -0 ,6 9,5 4 ,5 7 ,5 -0 ,7 8 ,4 0 ,2 9 ,3 1,0
C u e n ta
co rr ie n te -3 ,1 3 ,2 -1 ,2 1,2 -2 ,2
2. F lu jo s  de fo n d o s  in s ti tu c io n a le s  
2 ,3  -2 ,7  1,3 -5 ,3 4 ,2 -7 ,8 5,1 -4 ,4 3 ,2 -3 ,8 2 ,9
(X -M )
R e s u lta d o  d e l 
G o b ie rn o  
c e n tra l (T -G ) 1,7 -1 ,9 1,2 -1 ,5 -0 ,5 0 ,4 0 ,3 -0 ,1 -0 ,0 3 ,0 -0 ,9 -0 ,1 1,0 -2 ,8 0 ,4 -0 ,4
B a la n c e  
ah o rro  
in v e rs ió n  
p r iv a d a  (I-S ) -4 ,8 5,1 -2 ,4 2 ,7 -1 ,8 1,9 -3 ,0 1,3 -5 ,2 1,2 -6 ,9 5 ,2 -5 ,5 6 ,0 -4 ,2 3 ,4
In g re so s 0 ,7 0,1 0 ,6 0 ,2 1,1 -0 ,1
3. B a la n c e  g u b e rn a m e n ta l 
0 ,6  -0 ,0  1,4 1,9 1,2 -0 ,8 2 ,0 -2 ,3 1,1 -0 ,2
G as to s -1 ,0 1,9 -0 ,6 1,7 1,6 -0 ,5 0 ,3 0 ,0 1,4 -1 ,1 2,1 -0 ,7 1,5 -0 ,2 0 ,7 0 ,2
B a la n c e
p rim a rio 1,0 -1 ,2 0 ,9 -0 ,9 -0 ,4 0 ,4 0,1 -0 ,1 -1 ,3 4 ,2 -0 ,9 -0 ,2 1,0 -2 ,2 0 ,0 -0 ,0
S e rv ic io  de 
d e u d a -0 ,7 0 ,6 -0 ,3 0 ,6 0,1 -0 ,0 -0 ,2 -0 ,0 -0 ,8 1,1 -0 ,0 -0 ,1 -0 ,0 0 ,7 -0 ,3 0 ,4
D e u d a  p ú b lic a -5 ,0 4 ,3 -4 ,9 4 ,8 1,9 -2 ,5 -1 7 ,6 4 ,8 -6 2 ,2 4 ,0 -6 ,4 5,1 0,1 9 .6 -1 3 .4 4 ,3
(c o n tin ú a )
CUADRO A-nC-1 (continuación)
C o s ta  R ic a E l S a lv a d o r G u a te m a la f lo n d u ra s N ic a ra g u a P a n a m á
R e p ú b lic a
D o m in ic a n a
C e n tro a m é r ic a  y  
R e p ú b lic a  
D o m in ic a n a 87
A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­
ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n
B a la n c e  de 
b ie n e s -1 ,9 0 ,3 -2 ,5 1,2 -2 ,4 -0 ,1
4. B a la n z a  d e  p a g o s  
-3 ,8  0 ,3 -5 ,1 0,1 -6 ,2 2 ,7 -3 ,5 2 ,4 -3 ,6 1,0
B a la n c e  de 
s e rv ic io s 1,1 0 ,7 -0 ,4 0 ,3 -0,1 0,1 -0 ,7 0 ,6 -1,1 0 ,9 -0 ,7 2 ,8 -1 ,3 0 ,9 -0 ,5 0 ,9
B a la n c e  de 
tra n s fe re n c ia s -0 ,2 -0 ,3 1,5 -0 ,0 0 ,4 2,3 1,4 0 ,6 -0 ,2 3 ,2 -0 ,2 -0 ,8 0 ,4 0,1 0 ,4 0 ,7
C u e n ta
f in a n c ie ra 3 ,0 -1 ,1 3,1 -2 ,3 2 ,4 -0 ,8 1,9 -1 ,3 7 ,4 -1 ,0 7,1 -3 ,8 1,5 0 ,6 3 ,8 -1 ,4
B a la n c e  de 
IE D 0,8 -0,1 1,5 -1 ,1 0 ,6 -0 ,1 1,3 -0 ,4 3 ,6 -0 ,2 2 ,2 -0 ,7 0,1 0 ,6 1,4 -0 ,3
B a la n c e  de 
c a r te ra 2,1 -0 ,9 1,5 -1 ,2 1,9 -0 ,7 0 ,6 -0 ,9 3 ,9 -0 ,7 4 ,9 -3 ,1 1,4 0 ,0 2 ,3 -1 ,1
B a la n c e  g lo b a l 0 ,6 1,4 0 ,6 -1 ,2 0 ,4 0 ,9 -0 ,8 0 ,6 4 ,6 1,7 -0 ,4 1,0 -2 ,5 3 ,9 0,3 1,2
R e s e rv a s -0 ,2 -0 ,5 -0 ,2 1,5 -0 ,4 0,1 0 ,9 -0 ,7 -0 ,1 -0 ,2 1,4 0 ,5 1,8 -2 ,0 0 ,4 -0 ,2
P IB  E s ta d o s  
U n id o s 3 ,2 1,5 3 ,2 1,4 3 ,4 1,9
5. S e c to r  e x te rn o  b/ 
2 ,9  1,5 2 ,9 1,8 2 ,6 2 ,0 3,1 1,3 3 ,0 1,6
T é rm in o s  de 
in te rc a m b io 0,1 -0 ,5 3,1 -5 ,3 0 ,2 1,2 2,1 -2 ,9 0 ,9 5,3 -1 ,0 -0 ,4 -2 ,0 -0 ,9 0 ,5 -0 ,5
P rec io s
in te rn a c io n a le s  
d e  p ro d u c to s  
b á s ic o s 8 ,8 1,4 7 ,3 3 ,3 9 ,3 3 ,3 10,5 -3 ,7 15 ,4 -6 ,3 8,1 1,6 5 ,4 5 ,9 9 ,2 0 ,8
P rec io s
in te rn a c io n a le s  
d e  a l im e n to s 3 ,9 2 ,5 3 ,5 3 ,0 3,1 3 ,4 6 ,3 -2 ,4 8 ,0 -2 ,7 4 ,2 1,7 1,7 6 ,5 4 ,4 1,7
P rec io s
in te rn a c io n a le s  
d e  h id ro c a r ­
b u ro s 11,9 1,9 8,3 6 ,0 13,3 3 ,5 14,3 -4 ,5 2 1 ,5 -1 0 ,9 11,0 2 ,0 10,0 2 ,4 12,9 0,1
T ip o  de 
ca m b io  
n o m in a l 6 ,0 11,9 1,5 12,5 2 ,6 6 ,0 6 ,8 19,9 8,1 121 ,3 0 ,0 0 ,0 1,0 23,1 3 ,7 2 7 ,8
T ip o  de 
c a m b io  e fe c ­
tiv o  re a l -1,1 -0 ,4 -1 ,9 0 ,0 -0 ,8 -4 ,1 -2 ,0 0 ,2 2,3 2 ,0 1,2 0 ,8 -2 ,3 4 ,4 -0 ,7 0 ,4
(continúa)
CUADRO A-IICl (conclusión)
C e n tro a m é r ic a  y
R e p ú b lic a R e p ú b lic a
C o s ta  R ic a E l S a lv a d o r G u a te m a la H o n d u ra s N ic a ra g u a P a n a m á D o m in ic a n a D o m in ic a n a 87
A c e le ­ D e s a c e ­ A c e le ­ D e s a c e ­ A ce le -  D e s a c e ­ A ce le -  D e s a c e ­ A c e le -  D e s a c e ­ A c e le -  D e s a c e ­ A ce le -  D e s a c e ­ A c e le -  D e s a c e ­
r a c ió n le ra c ió n ra c ió n le ra c ió n ra c ió n  le ra c ió n ra c ió n  le ra c ió n ra c ió n  le ra c ió n ra c ió n  le ra c ió n ra c ió n  le ra c ió n ra c ió n  le ra c ió n
6. P re c io s  b/
In f la c ió n
g e n e ra l n Q  ^  6 Q g g  g 3  u 6  u 9  1 4 g  1Q 4  1Q 5 1 3  g 4  2 4 ?  ? g  1 2 3
S a la r io s  re a le s  1 ,7  -0 ,4  0 ,0  0 ,3  -3 ,1  0 ,4  2 ,1  9 ,0  -0 ,1  16 ,0  1,6________ 1,9 3 ,2____________  0 ,8  3 ,4
Fuente: CEPAL, elaboración propia sobre la base de cifras oficiales, 
a/  Centroamérica y República Dominicana, promedio simple, 
b/ Tasas de variación porcentual.
CUADRO A-IIC-2
CEN TRO A M ÉRICA  Y REPÚBLICA DOM INICANA: COM PONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA. 
___________________ DURACIÓN RELA TIV A  AL PIB  SEGÚN LOS CICLO S, 1990-2011___________________
Consumo

























Costa Rica 0,91 1,00 1,00 1,0 3,0 1,09 1,00 0,83 1,0 2,5
El Salvador 1,08 1,08 0,44 1,0 3,0 0,90 0,90 0,93 1,0 2,5
Guatemala 1,18 1,09 2,00 1,0 2,7 0,82 0,91 1,50 1,0 4,7
Elonduras 0,57 0,79 0,36 1,0 2,8 1,75 1,38 1,17 1,0 1,6
Nicaragua 0,60 0,80 0,61 1,0 3,0 1,04 0,80 0,73 1,0 2,5
Panamá 1,14 1,29 0,65 1,0 3,5 0,64 0,87 0,47 1,0 2,7
República Dominicana 0,76 0,83 1,08 1,0 3,5 0,94 1,20 0,90 1,0 2,0
Subregión 0,83 0,83 1,25 1,0 2,5 1,20 1,75 1,00 1,0 3,0
(co n tin ú a )
CUADRO A-IIC-2 (continuación)
Inversión















Inversión Inversión PIB 





Costa Rica 1,00 0,91 0,91 1,0 3,0 1,00 0,91 1,21 1,0 2,5
El Salvador 0,72 0,67 0,67 1,0 3,0 0,60 0,67 0,67 1,0 2,5
Guatemala 1,00 0,86 1,00 1,0 2,7 1,00 0,86 0,86 1,0 4,7
Elonduras 0,93 0,71 0,79 1,0 2,8 1,13 1,50 1,38; 1,0 1,6
Nicaragua 0,52 0,52 0,48 1,0 3,0 0,63 0,63 0,69 1,0 2,5
Panamá 1,14 1,14 1,26 1,0 3,5 0,93 0,75 0,49 1,0 2,7
República Dominicana 0,83 0,00 0,00 1,0 3,5 0,86 0,00 0,00 1,0 2,0
Subregión 0,83 0,75 0,69 1,0 2,5 1,20 1,08 0,86 1,0 3,0
(continúa)
CUADRO A-IIC-2 (conclusión)
Fase de aceleración Memo PIB Fase de desaceleración Memo PIB








Costa Rica 1.00 1.09 1.0 3.0 1.00 0.91 1.0 2.5
El Salvador 0.56 0.67 1.0 3.0 0.80 0.67 1.0 2.5
Guatemala 1.09 0.82 1.0 2.7 0.91 1.18 1.0 4.7
Elonduras 0.61 0.60 1.0 2.8 0.89 1.25 1.0 1.6
Nicaragua 0.57 0.56 1.0 3.0 0.50 0.80 1.0 2.5
Panamá 0.76 0.95 1.0 3.5 0.62 0.53 1.0 2.7
República Dominicana 0.63 0.76 1.0 3.5 1.30 0.94 1.0 2.0
Subregión 0.69 0.92 1.0 2.5 1.00 1.10 1.0 3.0
Fuente: CEPAL, elaboración propia sobre la base de cifras oficiales.
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El capítulo anterior exam inó las grandes tendencias que han  caracterizado el desem peño m acroeconóm ico 
de la  subregión y  sus fluctuaciones cíclicas. Se com plem enta el análisis anterior con una  revisión de la  
evolución de los indicadores principales del m ercado de trabajo y  su relación con la  desigualdad y  la 
pobreza. Se pone énfasis en el análisis com parativo de la  evolución dem ográfica de los países de la 
subregión, así com o del desem peño en térm inos de em pleo, salarios y  productividad laboral. En este 
em peño, se parte del convencim iento de que la  evolución del m ercado laboral, en particular en lo que 
concierne a  la  pau ta de dinam ism o de la  generación de em pleos dignos, b ien  rem unerados y  con protección 
social, es un  elem ento central que m arca la  dinám ica de crecim iento de la  región en lo que concierne a  un 
desarrollo robusto con igualdad.
III. M ERCADO DE TRABAJO, DESIGUALDAD Y POBREZA
A. LA DESIGUALDAD Y SUS DETERMINANTES
M ayor igualdad en la  distribución de la  riqueza y  los beneficios del crecim iento económ ico, equidad de 
género, acceso a  em pleos de calidad, con ingresos y  seguridad social acordes con niveles de v ida dignos y  el 
ejercicio efectivo de derechos económ icos, sociales y  culturales son pendientes de larga data en A m érica 
Latina. L a subregión de C entroam érica y  R epública D om inicana no es una  excepción, com o revela la  aguda 
desigualdad e incidencia de la  pobreza que todavía  prevalece en ella. En efecto, en la  subregión el ingreso 
per cápita prom edio del decil m ás rico es entre 10 y  22 veces superior al del prom edio de la  población 
ubicada en los cuatro deciles m ás pobres, a  pesar de la  m ejora  registrada en las dos décadas recientes en los 
países de la  subregión, salvo en Costa R ica y  en R epública D om inicana. El coeficiente de G ini reporta un 
desem peño sim ilar en este lapso: baja en la  concentración del ingreso en El Salvador, H onduras y 
N icaragua, aum entos en Costa R ica y  en R epublica D om inicana, m ientras que G uatem ala perm anece casi 
sin cam bio. Así, hoy en día, la  concentración del ingreso en la subregión refleja u n a  sociedad m uy desigual. 
Esta desigualdad, a  su vez, constituye un obstáculo para  abatir la  pobreza y  para  detonar un proceso de largo 
plazo de robusto crecim iento económ ico y  desarrollo.
Los principales determ inantes de esta  desigualdad residen tan to  en la  estructu ra  de la  p roducción 
y  d istribución de las econom ías de C entroam érica  y  R epública  D om inicana, el funcionam iento  de sus 
sistem as financieros y  la  d inám ica de sus m ercados laborales, la  fragilidad y  lim itantes de la  po lítica  fiscal 
y  de la  po lítica  social p revaleciente en  ellos. M ás adelante en este tex to  se analizan  los logros y  los 
obstáculos de la  transfo rm ación  de la  estructura  productiva  y  financiera  de la  subregión. En lo que 
respecta  a  la  po lítica  fiscal, el índice de G IN I antes y  después de la  tribu tación  refle ja  un  im pacto 
redistributivo  m ínim o e incluso  en  algunos se observa un  increm ento  de la  desigualdad lo que m uestra  
que la  po lítica  fiscal no h a  logrado ser suficientem ente progresiva, y  en fren ta  todav ía  retos m uy 
im portantes en m ateria  redistributiva. Estos retos se refle jan  en el cuadro III-1, así com o en el hecho de en 
que la  población  en los tres deciles m ás altos en todos los países de la  subregión cap ta  m ás de la  m itad  de 
los ingresos (véase el gráfico  III-1). L a  concentración  del ingreso y  la  riqueza  es un  p rob lem a severo en 
A m érica  L atina y  el C aribe, al punto de que es la  región m ás desigual del m undo.
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CUADRO III-1
INDICADORES DE DESIGUALDAD EN CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: 
COEFICIENTE DE GINI Y RELACIÓN DEL INGRESO MEDIO PER CÁPITA DEL DECIL 
____ MÁS ALTO RESPECTO DEL PROMEDIO DE LOS DECILES 1 A 4, 1990-2010____






















Fuente: CEPAL, sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas de hogares de los respectivos países. 
a D (' a 4) representa 40% de los hogares de menores ingresos, mientras que D 10 corresponde a 10% de los 













■  Q u in t i l  1 Q u in t i l  2  ■  Q u in t i l  3 ■  Q u in t i l  4  ■  Q u in t i l  5
Fuente: CEPAL, sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas a hogares de los respectivos países.
0
En años recientes la  po lítica  social en  la  subregión se ha  orientado hacia  la  reducción  de la  
pobreza  de m anera  focalizada m ediante program as de transferencias condicionadas.25 D esde hace m ás de 
u n a  década la  aplicación  de estos program as, en un  contexto de repunte económ ico y  c ierta  refo rm a de las 
po líticas sociales, h a  ayudado a  d ism inu ir g radualm ente la  incidencia  de pobreza y  m ejorar los 
indicadores de salud y  educación, sobre todo en el á rea  rural. N o obstante, d ichos program as enfrentan  
problem as p ara  inc id ir de m anera  sign ificativa en u n a  m ejor inserción en el m ercado laboral, tanto  en la  
calidad del em pleo com o en el ingreso correspondiente. A  pesar del im pacto favorable de los program as 
sociales y  del repunte económ ico, reducir la  pobreza que afecta  a  v asta  proporción  de la  población  sigue 
siendo un  reto m ayúsculo  p ara  la  subregión. Entre 1990 y  2010 el caso m ás exitoso  fue el de H onduras, 
donde se abatió  en 15 puntos porcentuales; sin em bargo todav ía  afecta  a  la  m ayoría  de la  población.
“Avancemos” en Costa Rica con antecedente desde 2000; “Programa Solidaridad” en República 
Dominicana desde 2005; “Comunidades Solidarias” en El Salvador desde 2005; “M i bono seguro”, en Guatemala 
con antecedentes desde 2007, que cambia a “M i familia Progresa” en 2009; “Bono 10000, educación, salud y 
nutrición” en Honduras, con antecedentes desde 1990; “Red de Oportunidades” en Panamá desde 2005; en 
Nicaragua han existido experiencias desde 2005.
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GRÁFICO III-2
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: POBLACIÓN EN CONDICIÓN DE POBREZA
E INDIGENCIA, INCIDENCIA, 1989-2010
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas de hogares de los respectivos países
D iversos factores económ icos, entre ellos la  segm entación de los m ercados de trabajo , la  
heterogeneidad  productiva, la  debilidad de los ingresos fiscales y  su aco tada o n u la  progresiv idad, así 
com o la  del gasto  público  lim itan  los logros de la  po lítica  social p ara  abatir la  pobreza y  la  desigualdad. 
Los prim eros dos factores se analizan en las siguientes secciones.
B . H E T E R O G E N E ID A D  D E L  E M P L E O
L a segm entación de los m ercados laborales es un  factor determ inante de la  desigualdad. M arca diferencias 
con respecto a  los activos a  los que puede acceder la  población en edad de trabajar de los distintos estratos 
socioeconóm icos, así com o en las oportunidades de inserción laboral, los ingresos y  la  protección y 
seguridad social correspondientes. Estas diferencias afectan el b ienestar económ ico de la  población y  m inan 
la  cohesión social. Dos factores influyen en la  presencia de m ercados segm entados en la  región. Por una 
parte, se encuentran los aspectos sociodem ográficos, y  po r otra está la  vinculación de la  dinám ica del 
m ercado de trabajo a  los procesos de transform ación productiva que, conjuntam ente, inciden en el desarrollo 
económ ico y  social.
L a  contribución  a  la  desigualdad que aporta  la  segm entación del m ercado laboral deb ida a 
aspectos dem ográficos es im portante, y  se puede apreciar al analizar p o r separado el com portam iento  de 
d icho m ercado p ara  las m ujeres, para  los jóvenes y  p ara  otros grupos de la  sociedad que enfrentan  
obstáculos m ayores p ara  lograr u n a  favorable inserción  laboral, con buenos salarios y  óptim as
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condiciones de trabajo. En el caso particu lar de los jóvenes, su desfavorable acceso a  trabajos form ales, 
con buenas condiciones salariales y  laborales, y  elevada productiv idad, puede trae r com o consecuencia  el 
desperdicio  del bono dem ográfico. A provecharlo  es un  com prom iso, casi u n a  obligación, para  
increm entar el b ienestar social de largo plazo de nuestras sociedades y  el ingreso to tal de las fam ilias. 
D ado que la  m ayoría  de los países cen troam ericanos no entran aún en esa e tapa dem ográfica, en  el futuro 
se abre una  oportun idad  ún ica p ara  expandir el potencial económ ico de la  subregión, desde el diseño de 
po líticas de carác ter laboral que perm itan  incorporar a  los jó venes al m ercado de trabajo  con 
rem uneraciones y  em pleos de calidad  y  p ro tección  social.
GRÁFICO III-3
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: RELACIÓN DE DEPENDENCIA 
LABORAL Y BONO DEMOGRÁFICO, 2000-2050
P a ís 2 0 0 0 2 0 0 5 2 0 1 0 2 0 1 5 2 0 2 0 2 0 2 5 2 0 3 0 2 0 3 5 2 0 4 0 2 0 4 5 2 0 5 0
P a n a m á 0 ,3 7 3 0 ,3 6 3 0 ,3 5 6 0 ,3 4 7 0 ,3 4 0 0 ,3 3 9 0 ,3 4 2 0 ,3 4 8 0 ,3 5 3 0 ,3 5 5 0 ,3 5 7
R . D o m in ic a n a 0 ,3 9 6 0 ,3 9 0 0 ,3 8 1 0 ,3 7 1 0 ,3 6 3 0 ,3 5 9 0 ,3 5 7 0 ,3 5 5 0 ,3 5 2 0 ,3 5 0 0 ,3 4 9
C o s ta  R ic a 0 ,3 7 1 0 ,3 4 1 0 ,3 2 1 0 ,3 1 1 0 ,3 1 0 0 ,3 1 6 0 ,3 2 7 0 ,3 3 6 0 ,3 4 1 0 ,3 5 1 0 ,3 6 6
G u a te m a la 0 ,4 8 1 0 ,4 7 4 0 ,4 5 9 0 ,4 4 1 0 ,4 1 9 0 ,3 9 5 0 ,3 7 2 0 ,3 5 2 0 ,3 3 5 0 ,3 2 3 0 ,3 1 6
H o n d u r a s 0 ,4 6 3 0 ,4 3 9 0 ,4 1 1 0 ,3 8 8 0 ,3 7 1 0 ,3 5 5 0 ,3 4 0 0 ,3 2 7 0 ,3 1 7 0 ,3 1 5 0 ,3 2 0
N ic a r a g u a 0 ,4 4 5 0 ,4 1 8 0 ,3 8 9 0 ,3 6 9 0 ,3 5 9 0 ,3 4 9 0 ,3 3 8 0 ,3 3 1 0 ,3 2 9 0 ,3 3 2 0 ,3 4 0
E l S a lv a d o r 0 ,4 0 6 0 ,3 9 3 0 ,3 7 5 0 ,3 5 9 0 ,3 4 5 0 ,3 3 5 0 ,3 2 7 0 ,3 2 6 0 ,3 3 2 0 ,3 4 2 0 ,3 4 6
Nota: E l cuadro reporta el cociente del número del número de habitantes que no está en edad de trabajar (menores a 15 y mayores 
a 64 años) entre el de la población total. Los registros con fondo sin color corresponden a un cociente de relación de dependencia 
mayor a 0.400, y en descenso. Los registros en color amarillo corresponden a una relación menor a 0.400 y también en descenso. 
Los registros restantes, hacia la derecha del cuadro, corresponden a situaciones en que la relación es menor al 0.400 pero al alza. 
Fuente: CEPAL, con base en las proyecciones demográficas de CELADE, 2012.
El análisis de la  d inám ica de los factores dem ográficos y  de los aspectos m igratorios perm ite 
cuantificar las necesidades de creación  de em pleo de C entroam érica y  R epública  D om inicana. A l respecto 
se cuen ta  con  dos diferentes cálculos: las necesidades entre 1990 y  2011 y  las estim aciones de su 
evolución  esperada entre 2010  y  2020. El cuadro III-2  reg istra  la  ta sa  m edia  de crecim iento  anual de la  
población  económ icam ente activa, así com o de la  población  en edad de trabajar entre 1990 y  2010 para  
cada  país de la  subregión. C om o se observa, en las dos décadas la  PE A  se expandió  a  una  ta sa  m ás 
e levada que la  población  en edad de trabajar. E llo  es reflejo , p robablem ente, de factores tan to  económ icos 
com o sociológicos, que inciden en  u n a  creciente partic ipación  de la  m ujer en el m ercado laboral, así com o 
tam bién  a  un  cierto  carác ter endógeno en la  evolución  de la  PEA  respecto  del ritm o de activ idad 
productiva. En todo caso, para  am bas variab les G uatem ala, acom pañada de C osta R ica  y  de H onduras, 
registraron las expansiones m ás elevadas de su fuerza laboral en estas dos décadas, a  tasas m edias de 
crecim iento  cercanas o superiores al 3%  anual.
E l crecim iento  m ás lento tuvo  lugar en El Salvador, reflejo  en parte de su fuerte ta sa  de 
em igración. En la  m ed ida  en  que la  salida de nacionales de ese país m an tenga el im pulso  que h a  ten ido , la  
p resión  in terna en el m ercado laboral p o r la  generación  de em pleo seguirá  siendo m enos in tensa  que en 
o tros países de la  subregión, en  donde no se presen ta  el fenóm eno m igratorio  con ta l intensidad. U n 
proceso  dem ográfico  sim ilar ocurre en R epública  D om inicana, pues tam bién  registró  bajos ritm os de 
expansión de la  fuerza de trabajo  en estas décadas, en  un  contexto  en  que la  m igración  in ternacional es 
tam bién  considerable. En tan to  N icaragua presen ta  un  fenóm eno de em igración hacia  C osta Rica.
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(Tasa media de crecimiento anual, porcentajes)
CUADRO III-2
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: FUERZA LABORAL Y POBLACIÓN EN
EDAD DE TRABAJAR, 1990-2010
Fuerza laboral 1990-2010 1990-2000 2000-2010
Panamá 2,9 3,3 2,6
República Dominicana 2,2 2,2 2,3
Costa Rica 3,2 3,3 3,2
Guatemala 3,0 2,4 3,7
Honduras 3,2 4,0 2,4
Nicaragua 3,0 3,2 2,8
El Salvador 1,6 1,6 1,6
Población en edad de
trabajar, ambos sexos, 1990-2010 1990-2000 2000-2010
16 a 64 años
Panamá 2,3 2,5 2,0
República Dominicana 2,1 2,2 1,9
Costa Rica 2,9 3,1 2,6
Guatemala 2,7 2,5 2,9
Honduras 3,0 2,9 3,0
Nicaragua 2,6 3,0 2,3
El Salvador 1,4 1,5 1,3
Fuente: Banco M undial y CELADE.
Los resultados sugieren u n a  evolución favorable del m ercado laboral en cada  país de la  
subregión, entre 1990 y  2010, en  lo que se refiere a  la  creación de em pleo frente a  los requerim ientos del 
aum ento  en  la  fuerza laboral. En efecto, en am bas décadas, las cifras reportan  que la  ta sa  de expansión 
anual m ed ia  del em pleo fue igual o superior a  la  que tuvo la  PEA . F alta  p o r verificar si la  evolución  fue 
igual de positiva en  lo que respecta  a  los ingresos, condiciones de in form alidad  o pro tección  social.
Las proyecciones de la  ta sa  m ed ia  anual de expansión del núm ero de em pleos requeridos para  
atender el a lza  en la  PEA  en cada país para  la  década 2010-2020 (véase cuadro III-3). 26 Los resultados 
apuntan a  que en, térm inos generales, la  creación  de em pleos deberá aum entar a  u n a  ta sa  anual entre 2%  y 
3%  en el futuro cercano si se quiere al m enos no agravar el desem pleo y  las presiones en  el m ercado de 
trabajo.
26 La estimación del número de empleos requeridos anualmente para cada país se calcula luego de obtener el 
crecimiento anual de la población mayor de 15 años a partir de las proyecciones demográficas generadas por la 
División de Población (CELADE) de la CEPAL, y al aplicar a estas proyecciones, por sexo, la tasa de 
participación estimada por la Organización Internacional del Trabajo (OIT). Esta metodología considera la 
transición demográfica y los flujos migratorios, puntos considerados por la CELADE para construir las 
proyecciones demográficas. También se considera el impacto diferencial en el aumento de la participación de las 
mujeres al considerar las proyecciones respectivas generadas por la OIT.
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CUADRO III-3
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PROYECCIÓN DE NUEVOS EMPLEOS
___________________ ANUALMENTE REQUERIDOS ENTRE 2010 Y 2020___________________
País Distribución porcentual % del empleo nacional
Panamá 6,0 2,1
Rep. Dominicana 14,7 2,1




El Salvador 9,2 2,8
Fuente: CEPAL, con base en las proyecciones demográficas de CELADE y de la participación de la PEA.
N ota : L a  d istribución  porcentual de los países de la  subregión sum a 100%.
C om o se h a  señalado, en  los años recientes se h a  increm entado la partic ipación  de las m ujeres en 
el m ercado laboral, lo que p lan tea  el reto de incorporarlas en em pleos de calidad. De acuerdo con las 
proyecciones, de los nuevos em pleos requeridos en el futuro cercano, un  porcentaje cada  vez m ay o r serán 
dem andados po r las m ujeres (véase el cuadro III-4). E llo  hace evidente la  necesidad  de forta lecer la  
titu laridad  de derechos económ icos y  sociales de las m ujeres y  su inserción en el m ercado laboral en 
em pleos de calidad  en  igualdad de condiciones com o elem ento  central de la  agenda de desarrollo  
incluyente. Para  lograrlo , el E stado debe asum ir su rol firm e en m ateria  de leg islación  y  desarro llo  
institucional p ara  h acer transversal la  perspectiva de género  en  el d iseño e instrum entación de las políticas 
públicas publicas a  fin  de rem over las barreras en diferentes espacios o esferas de acción, p o r ejem plo, en 
el área  rural y  urbana. E llo  requiere vo luntad  po lítica  y  m ayores recursos p ara  am pliar la  sensib ilización 
en m ateria  de igualdad de género  en  los d iferentes ám bitos de to m a de decisiones — públicos y 
privados— , en especial el entorno laboral. U na de las acciones relevantes p ara  avanzar en esta  agenda es 
la  puesta  en m archa  de políticas públicas de apoyo al cuidado infantil.
CUADRO III-4
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PORCENTAJE DE LOS 
NUEVOS EMPLEOS QUE SERÁ DEMANDADO POR MUJERES
(En porcentajes)
País Entre 2010 y 2015 Entre 2015 y 2020
Panamá 41,4 44,3
Rep. Dominicana 38,6 42,4




El Salvador 42,6 45,0
F u e n te : C E P A L  c o n  b a s e  e n  p ro y e c c io n e s  d e  C E L A D E .
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L a  ev idencia  em pírica  subraya la  necesidad  de po n er en m archa o robustecer estrategias de 
inserción laboral y  pro tección  social universal en  la  subregión que, con base en  consideraciones sociales y 
económ icas de cada  país, im pulsen tan to  la  absorción de la  PEA  en trabajos de calidad acordes con  las 
necesidades de la  transfo rm ación  p roductiva  y  la  m ejo ra  en  la  d istribución  del ingreso. D esde 1990 la  
expansión del PIB se ha  dado im pulsos heterogéneos del em pleo y  de la  productiv idad  en los d iferentes 
países (véase cuadro III-5). A  nivel nacional se observa u n a  asociación  relativam ente estable entre estas 
variables, si b ien  con ciertas diferencias en los coeficientes de elasticidad em pleo-producto . C osta R ica, 
El Salvador, Panam á y  R epública  D om inicana arrojan  elasticidades cercanas al 0,5, es decir, tan to  el 
em pleo com o la  p roductiv idad  laboral han  tendido  a  crecer m edio  punto  porcentual p o r cada  punto 
porcentual de increm ento  del PIB. En los dem ás países la  elastic idad  h a  sido m enos estable y  m ucho m ás 
elevada en algunos años lo que apunta  a  la  necesidad  de adop tar m edidas especiales p ara  co rreg ir el 
rezago en la  productiv idad , sin detrim ento  en  el em pleo de calidad.
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CUADRO III-5
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CRECIMIENTO, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD,
1990-2011





(miles dólares por 
empleado a precios 
constantes de 2005)
Panamá
1990-2000 5,1 3,0 0,6 10,7
2000-2011 6,7 2,9 0,4 13,0
1990-2011 5,9 2,9 0,5 11,8
Rep. Dominicana
1990-2000 6,1 3,2 0,5 7,5
2000-2011 5,2 2,5 0,5 10,9
1990-2011 5,6 2,8 0,5 9,6
Costa Rica
1990-2000 5,2 3,6 0,7 10,9
2000-2011 4,3 2,9 0,7 11,8
1990-2011 4,7 3,2 0,7 11,4
Guatemala
1990-2000 4,1 5,2 1,3 6,2
2000-2011 3,4 3,1 0,9 4,7
1990-2011 3,7 4,0 1,1 6,0
Honduras
1990-2000 3,3 5,1 1,6 3,6
2000-2011 4,0 4,0 1,0 3,3
1990-2011 3,7 4,5 1,2 3,5
Nicaragua
1990-2000 3,4 3,1 0,9 2,6
2000-2011 3,1 5,2 1,7 2,4
1990-2011 3,2 4,2 1,3 2,5
El Salvador
1990-2000 4,6 2,4 0,5 6,4
2000-2011 1,8 0,9 0,5 7,8
1990-2011 3,2 1,6 0,5 7,1
F uen te : C E P A L .
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CUADRO III-6
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INDICADORES SELECCIONADOS DEL
____________________________ MERCADO LABORAL, 2007-2011____________________________
País/período












2007 12,1 5,1 0,42 7,8 96,5
2008 10,1 3,6 0,36 6,5 92,5
2009 3,9 1,2 0,31 7,9 95,0
2010 7,6 2,5 0,33 7,7 96,8
2011 10,6 -2,9 -0,27 5,4 n.d.
República
Dominicana
2007 8,5 3,0 0,35 5,0 n.d.
2008 5,3 2,6 0,49 4,7 n.d.
2009 3,5 -1,5 -0,43 5,3 n.d.
2010 7,8 4,4 0,56 5,0 n.d.
2011 4,5 4,3 0,96 5,8 n.d.
Costa Rica
2007 7,9 5,2 0,66 4,8 103,8
2008 2,7 1,7 0,63 4,8 101,7
2009 -1,0 0,3 -0,30 8,5 109,5
2010 4,7 -3,1 -0.66 7,1 111,8
2011 4,2 4,6 1,09 7,7 n.d.
Guatemala
2007 6,3 0,1 0,01 n.d 91,4
2008 3,3 0,1 0,02 n.d. 89,0
2009 0,5 n.d. n.d. n.d. 89,1
2010 2,9 n.d. n.d. 4,8 91,6
2011 3,9 0,6 0,15 3,1 n.d.
Honduras
2007 6,2 5,1 0,82 4,0 n.d.
2008 4,2 3,8 0,90 4,1 n.d.
2009 -2,1 2,9 -1,38 4,9 n.d.
2010 2,8 2,0 0,71 6,4 n.d.

















2007 3,6 1,4 0,39 6,9 104,0
2008 2,8 4,3 1,53 8,0 100,2
2009 -1,5 -3,3 2,20 10,5 106,0
2010 4,5 n.d. n.d. 9,7 107,4
2011 4,7 n.d. n.d. n.d. n.d.
El Salvador
2007 3,8 3,7 0,97 5,8 86,4
2008 1,3 n.d. n.d. 5,5 83,7
2009 -3,1 -2,2 0,71 7,1 86,6
2010 1,4 1,4 1,00 6,8 87,5
2011 1,5 n.d. n.d. 7,1 n.d.
Fuente: CEPAL.
Nota: n.d. se refiere a que las cifras preliminares obtenidas de elasticidades no son robustas .
Entre los efectos de la  crisis internacional en el m ercado laboral de la  subregión, es c lara  la  
reducción  del em pleo en 2009 en todos los países (salvo en  P anam á y  H onduras), así com o su 
recuperación  en 2010-2011(véase III-6). C on excepción de Panam á, en 2011 los países aún no reducen su 
ta sa  de desem pleo al n ivel que ten ía  en 2008. L a  ta sa  de ocupación  subregional fue de 56,1%  en 2011 
(casi un  punto  porcentual m ayor que en  el año previo  y  po r encim a inclusive de la  ta sa  reg istrada antes de 
la  crisis de 2008-2009). L a  ta sa  de desem pleo descendió  a  6 ,7%  para  el m ism o año (el m ejo r n ivel desde 
m ediados de los noventa). Sin em bargo, a  n ivel subregional hay  m arcadas diferencias en  el 
com portam iento  de algunas variables ligadas al m ercado de trabajo . P o r ejem plo, en prom edio , los países 
de Sudam érica reg istraron  entre 2010 y  2011 una  contracción  en  la  ta sa  de desem pleo de 0,6 puntos 
porcentuales, m ientras que los países centroam ericanos y  de N orteam érica d ism inuyeron  0,4 puntos 
(C E PA L -O IT , 2012). Lo an terior se debe, entre otras cosas, al d istin to  dinam ism o de las econom ías, 
aspectos dem ográficos, su especialización  p roductiva  y  la  form a de inserción en  los circuitos m undiales, y 
el funcionam iento  de las instituciones laborales.
Por su parte el salario m edio  real en  dicho período, en  los países p ara  los que se dispone de 
in form ación (C osta R ica, El Salvador, G uatem ala, N icaragua y  Panam á) cayó en  2008. Pero en  2009 y 
2010 el salario real m edio  se recuperó hasta  a lcanzar un nivel prom edio  superior al de 2007 (véase de 
nuevo el cuadro III-6). Esto ind ica  que la  crisis repercutió  de m anera  diferente en el volum en de em pleo 
y  en  los salarios reales. En su m om ento, las m edidas anticrisis buscaron  ev itar despidos p o r m edio de una 
reducción  del salario o de la  jo rn ad a  laboral de los trabajadores en  activo. Es urgente p ara  la  subregión 
d iseñar estrategias de po lítica  púb lica  an tic íc lica  destinadas para  d ism inuir el im pacto de u n a  crisis 
ex terna  en  el m ercado laboral, po r ejem plo, a  través de seguros de desem pleo y  la  puesta  en  p rác tica  de un 
sistem a de pro tección  social universal desvinculado del trabajo  form al.
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Uno de los rasgos en que se evidencia la  heterogeneidad es en la  evolución de la  productividad. En 
H onduras, N icaragua y  G uatem ala, la  productividad laboral m edia  h a  caído en térm inos reales de 1990 a 
2010. De hecho, en ellos en m ayor o m enor m edida el valor prom edio del producto por trabajador en dólares 
de 2000, es entre la  m itad o la  tercera  parte de los otros países de la  subregión. De no corregirse esta 
situación, estas econom ías ven com prom etida su com petitividad internacional y  enfrentan dificultades para 
que las rem uneraciones y  salarios logren satisfacer las necesidades básicas de la  población. Por su parte 
Panam á se encuentra en el grupo de países con m ayor productividad de la  región reflejo de su m ayor 
dinam ism o en estos años. Los retos de la  baja productividad de la  subregión son m ás notorios al com parar 
su crecim iento a  nivel internacional, po r ejem plo, entre 2002 y  2010, la  productividad en Á frica 
Subsahariana y  A sia  O riental (sin considerar a  Japón y  a  R epública de Corea) aum entó a  un ritm o anual de 
2,1%  y  8,3% , respectivam ente.
GRÁFICO III-4
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PRODUCTIVIDAD
LABORAL, 1990-2010












^ ^ “ Costa R ica  ^ ^ “ E l Salvador ^ ^ “ Guatemala
^ ^ “ Honduras ^ ^ “ N icaragua ^ ^ “ Panamá
R epúb lica  D om in icana
Fuente: Costa Rica: CEPAL, sobre la base de cifras de la Dirección General de Estadística y Censos, M IDEPLAN. 
E l Salvador: CEPAL, sobre la base de cifras de la Dirección General de Estadística y Censos, Encuesta de Hogares 
de Propósitos M últiples, 1998, y 2002. O IT ; Base de indicadores clave del mercado de trabajo (ICMT).
Guatemala: con base en M inisterio de Trabajo y Previsión Social e Instituto Nacional de Estadística (INE). 
Honduras: con base en CEPALSTAT, con los datos del PEA y la tasa de desempleo. Nicaragua: de 1990 a 2002, 
con base en CEPALSTAT con los datos del PEA y la tasa de desempleo y de 2003 a 2011 sobre la base de cifras del 
INEC, y Encuestas de hogares para medición del empleo urbano (M ITR AB). Panamá: con base en The Intelligence 
Economist U n it con los datos del PEA y la tasa de desempleo. República Dominicana: con base en CEPALSTAT, 
con los datos del PEA y la tasa de desempleo.
L a heterogeneidad  productiva se m anifiesta  tan to  entre los países com o al in terior de sus 
econom ías. T iene su contraparte en un m ercado laboral segm entado debido tan to  p o r razones económ icos
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com o las dem ográficas descritas previam ente. En C entroam érica y  R epúb lica  D om inicana — así com o en 
A m érica  L atina  en general (véase C E PA L 2012)—  existen  d iferencias de p roductiv idad  entre em presas, 
estratos y  ram as de activ idad productiva. Esas d iferencias a  nivel m icroeconóm ico  se asocian  al acceso 
desigual a  los beneficios y  canales de difusión de la  innovación  y  progreso  técn ico , a  los factores 
productivos com o el capital, la  m ano de obra  ca lificada y  los recursos financieros. P o r o tra  parte, a  nivel 
m acroeconóm ico  el rezago de la  productiv idad  se asocia  a  la  fa lta  de inversión y  la  consecuente debilidad 
del proceso de transform ación  productiva. Es decir, los sectores in tensivos en conocim iento  no están 
creciendo a  tasas altas y  sustentables. En la  m edia  en que no absorben  de m anera  suficiente la  m ano de 
obra  de otros sectores, se tiende a  expandir el em pleo en activ idades inform ales, de escasa productiv idad  
y  bajas rem uneraciones, sin p ro tección  social. L a  falta  de inversión  y  de financiam iento , el lento 
crecim iento  económ ico, la  transform ación  tru n ca  de la  estructura  productiva  y  el subsecuente rezago de la  
productiv idad, se com binan  en círculos viciosos que provocan  un  m agro crecim iento  y  un lim itado avance 
en el desarrollo  económ ico y  social y  en el abatim iento  de la  pobreza (para  un  análisis de la  evolución  de 
la  productiv idad  laboral en  A m érica  L atina  desde esta  perspectiva, véase Ros, 2011).
GRÁFICO III-5
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: TENDENCIA 
EN LA PRODUCTIVIDAD, 1991-2011
(Índices 2000 = 100)
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Fuente: CEPALSTAT.
L a segm entación de m ercados se ve refle jada en  la  com posición de la  población  ocupada po r 
ram a de activ idad económ ica en  los países de la  subregión. En las siete econom ías se tiene u n a  m ayor 
partic ipación  en el secto r servicios. Salvo en N icaragua su crecim iento  com pensa la  ca ída  de la  
partic ipación  en  las activ idades agrícolas en el em pleo. 27 Los países con  el m ayor porcentaje de 
trabajadores en el sector servicios en 2010 son R epública  D om inicana (67% ), C osta R ica (65% ), y 
Panam á (63% ). L a  partic ipación  del sector industrial en  el em pleo no es hom ogénea entre países de la  
subregión, si b ien  en cada uno de ellos se m antiene m ás o m enos constante. De acuerdo con la
27 Véase el capítulo IV  para un análisis más profundo del cambio estructural, y su expresión sectorial, tanto en la 
producción como en el empleo.
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in form ación m ás reciente este se u b ica  entre 18% y  21%  de la  población  ocupada. Las diferencias en peso 
del sector agríco la  en el em pleo entre los países de C entroam érica  son m ucho m ayores. M ientras que en 
R epública  D om inicana y  C osta R ica  absorbe entre 14% y  15% de los trabajadores, en  H onduras, 
N icaragua y  G uatem ala a lcanza  36% , 32%  y  30% , respectivam ente. El único  país en el que el porcentaje 
de trabajadores agrícolas aum entó  fue N icaragua.
GRÁFICO III-6
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: ESTRUCTURA DE LA POBLACIÓN 
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D. CALIDAD DEL EMPLEO, INFORMALIDAD Y EXCLUSIÓN
L a heterogeneidad laboral se m anifiesta de m anera aguda en la  inform alidad y  en el acceso diferenciado a 
los sistem as de seguridad y  protección social. U na oportuna y  confiable entrada a  dichos sistem as, a  precios 
razonables de acuerdo con las percepciones, es un elem ento im portante que distingue a  los em pleos de 
calidad. A ctualm ente, dada la  falta de un  sistem a de protección social universal, este acceso está 
estrecham ente ligado a  la  posesión de un em pleo form al y  se convierte en un  m ecanism o de exclusión y, por 
ende, reproduce la  pobreza.
E n C entroam érica y  R epública  D om inicana la  partic ipación  del em pleo asalariado (form al) en la  
ocupación  to tal entre 1990 y  2010 h a  sufrido escasas variaciones. Entre 1990 y  2010 el em pleo form al 
con cobertu ra  de seguridad social com o proporción  del em pleo to ta l se h a  expandido en  algunos países 
(véase el cuadro III-7). En C osta  R ica y  El Salvador h a  crecido m ás, seguidos por Panam á. En térm inos 
de sus niveles, se d istinguen  dos grupos. Por u n a  parte, en C osta  R ica, El S alvador y  Panam á dos terceras 
partes de la  ocupación  son asalariadas. En los países restantes, la  p roporción  se acerca a  50% .
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En la  subregión, al igual que en el resto  del m undo, en general las personas insertas en el m ercado 
form al laboral perciben  m ayores ingresos y  gozan de m ejores condiciones laborales. Los datos m uestran  
c ierta  evolución  heterogénea en  este terreno  al com parar los ingresos de am bos grupos p ara  países 
seleccionados de la  subregión (véase gráfico  III-7). P o r ejem plo, en  H onduras, la  b recha  entre los salarios 
de los trabajadores inform ales y  form ales casi se duplicó entre 1998 y  2010, m ientras que en Panam á y  en 
m enor m ed ida  en El Salvador, la  d iferencia  de ingresos se redujo.
CUADRO III-7
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: FORMALIDAD LABORAL, 1990-2010
(En porcentajes del total de trabajadores asalariados)
País 1990 1997 2002 2010




Costa Rica 73,6 71,9 70,3 77,4
Guatemala 57,4 n.d. 54,8 n.d.
Honduras 55,5 52,5 52,4 49,3
Nicaragua n.d. 62,1 59,7 n.d.
El Salvador n.d. 61,7 65,7 67,0
Fuente: CEPAL, sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas de hogares de los respectivos países.
GRÁFICO III-7
PAÍSES SELECCIONADOS DE CENTROAMÉRICA: COCIENTES ENTRE LOS INGRESOS 
LABORALES PROMEDIO DE LOS TRABAJADORES INFORMALES EN RELACIÓN 
CON LOS SALARIOS DE LOS TRABAJADORES FORMALES, 1998 Y 2010
1
■  1998 2010
Fuente: CEPAL, sobre la base de tabulaciones especiales de las encuestas de hogares de los respectivos países.
El secto r inform al se caracteriza  p o r ten e r ba ja  p roductiv idad  e ingresos y  m ano de ob ra  de escasa 
calificación. En la  subregión el núm ero de años de educación de los trabajadores en el secto r inform al es 
considerablem ente m enor a  los del form al. En C osta R ica, El S alvador y  Panam á la  brecha  educativa
96
entre am bos tipos de trabajadores se redujo entre 1998 y  2010, m ientras que en  H onduras y 
R epública  D om inicana incluso aum entó en el m ism o período. En todo caso, la  b recha  de esco laridad  — en 
tiem po de inserción en  el sistem a esco lar—  es notable, pues supera los cuatro años. L a  excepción es 
C osta R ica cuya b recha prom edio  es de 2,7 años.
CUADRO III-8
PAÍSES SELECCIONADOS DE CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: AÑOS DE 




Formal Informal Formal Informal 1998 2010
Panamá 11,6 7,0 12,2 7,9 4,6 4,3
R. Dominicana 8,7 5,7 11,1 6,9 3,0 4,2
Costa Rica 9,3 6,4 9,8 7,1 2,9 2,7
Honduras 7,9 4,0 9,6 4,8 3,9 4,8
El Salvador 8,7 4,4 10,3 5,9 4,3 4,4
Fuente: CEPAL, con base en tabulaciones especiales de las encuestas de hogares de los respectivos países.
El panoram a an terio r confirm a que, si b ien  la  can tidad  de em pleos creados en  las dos décadas 
parece haber sido suficiente p ara  satisfacer la  dem anda, p reocupa la  m agra  calidad de gran  parte de dichos 
em pleos. Los datos m uestran  que las brechas de em pleo form al e inform al no tienden  a  cerrarse, y  que las 
desigualdades derivadas de dichas brechas en  cuanto a  la  ba ja  rem uneración  de em pleos inform ales y  su 
fa lta  de acceso a  prestaciones sociales, y  en  particu lar a  p ro tección  social, tam poco tienen  u n a  tendencia  
positiva.
T odo ello p lan tea  un  reto de po lítica  púb lica  en m ateria  de em pleo y  pro tección  social a  los países 
de la  región. U na de las form as de enfrentarlo  es, en línea  con lo que se llam a “F lex i-seguridad” laboral, 
aum entar la  capacidad de los trabajadores de h acer m últip les tareas en  d istin tas ram as de activ idad, y  a  la  
vez garan tizarles n iveles de pro tección  social para  reducir la  vu lnerab ilidad  del trabajado r y  su costo 
social. Esto requiere im plem entar reform as que faciliten  la  inserción y  m ovilidad del trabajador en  el 
m ercado form al (flexibilidad), y  que a  la  vez prom uevan  sistem as de p ro tección  social — de corte 
un iversal—  p ara  asegurar n iveles básicos de b ienestar (seguridad) (Tokm an, 2007:49). En esa  m ism a 
línea, o tra  in iciativa a  considerar es la  de p rom over reform as institucionales que desliguen  la  pro tección  y 
seguridad social de la  inserción en el m ercado form al de trabajo  sin detrim ento  de la  calidad y  el acceso 
oportuno a  los servicios correspondientes. E llo, sobra decir, está  atado en  cada  país de m anera  ineludible 
a  las posib ilidades de robustecer el pacto  fiscal p ara  am pliar los ingresos tribu tarios, e fic ien tar el gasto 
gubernam ental e increm entar la  inversión  púb lica  p ara  rem over obstáculos centrales que enfren ta  la  
subregión en  su senda hacia  un  desarro llo  sustentable con  igualdad.
E . H E T E R O G E N E ID A D  E  IN S T IT U C IO N A L ID A D  L A B O R A L
L a heterogeneidad o segm entación laboral en Centroam érica incide en el desarrollo y  la  igualdad a  través 
del vínculo entre la  transform ación productiva, la  calidad del em pleo y  la  evolución del salario real. En 
C osta R ica, N icaragua y  G uatem ala el salario m edio real se h a  increm entado en las últim as dos décadas. En 
cam bio, en Panam á y  El Salvador h a  dism inuido, no obstante que en am bos países se ha  producido una 
m ejora distributiva entre quintiles de ingreso. Por su parte, en C osta R ica y  N icaragua el increm ento
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sostenido del salario m edio real no se h a  asociado a  una  m ejor distribución de los ingresos po r quintiles. 
Com o es sabido, adem ás de los salarios hay otros factores, en particular los ingresos tributarios y  los 
program as de transferencias, que inciden en la  distribución del ingreso.
CUADRO III-9
PAÍSES SELECCIONADOS DE CENTROAMÉRICA: SALARIO MEDIO REAL,





















PAÍSES SELECCIONADOS DE CENTROAMÉRICA: TENDENCIA 
DEL SALARIO MEDIO REAL, 1990-2010
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A  nivel subregional, de 2003 a  2010, la  caída del salario  m edio real coincide con un  aum ento  de 
la  productiv idad  laboral. L a  evolución  com parativa tiene notables diferencias en  tres subperíodos clave: 
1990-1998, 1998-2003 y  2003-2010. En el prim ero el a lza  de los salarios reales prom edio  es m ayor a  la  
de la  p roductiv idad  laboral, lo que im plicó cierta  presión  sobre las tasas de ganancia. En el segundo, el 
crecim iento  de am bas variab les es sum am ente parejo. L a  b recha respectiva vuelve a  abrirse a  partir de 
2003-2004, y  parece com enzar a  cerrarse en 2009-2010.
L a d iferencia  en n iveles y  evolución  de los salarios reales tiene com o base, en parte, a  la  
heterogeneidad  estructural de las econom ías de la  subregión, en tanto  que hay  u n a  convivencia  de sectores 
con m uy diferentes n iveles de productiv idad. E sta  dualidad puede generar diferencias y  d ivergencias 
no tab les en los salarios reales, que a  su vez puede re troalim entar la  segm entación  laboral y  la  calidad de 
los em pleos. A sim ism o, tam bién  cabe reconocer que el salario real puede estar afectado p o r la  evolución 
del tipo  de cam bio real, p o r presiones de dem anda en el m ercado de trabajo  y  po r los procesos de 
negociaciones colectivas.
GRÁFICO III-9
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: TENDENCIA DEL SALARIO 
MEDIO REAL Y PRODUCTIVIDAD LABORAL, 1990-2010
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U na institucionalidad laboral inclusiva facilitaría  la  im plem entación  de m ecanism os que perm itan  
la  pro tección  de los salarios y  de otros benefic ios v inculados al em pleo. El salario  m ín im o puede ser 
relevante p ara  p ro teger a  los m ás vulnerables, al estab lecer un  piso de ingresos p ara  los trabajadores en 
los estratos productivos m enos calificados, y  contribu ir a  abatir la  pobreza  y  a  reducir la  desigualdad. Su 
aplicación  debe tom ar en cuen ta  las condiciones m acroeconóm icas en  diversos ám bitos, entre ellos el de 
su im pacto  sobre la  inflación, las finanzas públicas y  la  dem anda interna. En todo caso si los salarios se 
rezagan considerablem ente con respecto  a  la  productiv idad , tiende a  crearse u n a  com petitiv idad  espuria  
que condena a  la  econom ía a  insertarse en n ichos de escaso va lo r agregado y  bajas rem uneraciones y , po r 
ende, a  re trasar la  m ejora  en  el nivel de v id a  de los trabajadores. Por o tra  parte, un  aum ento de los salarios 
que sobrepase sistem áticam ente el increm ento  de la  p roductiv idad  puede socavar la  susten tab ilidad  de las 
em presas, m inar sus recursos p ara  inversión y  su com petitiv idad  (OIT, 2011).
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D espués de períodos en que la  subregión supeditara  la  po lítica  salarial a  la  po lítica  
antiinflacionaria, en varios países se han  puesto  en m archa  políticas de salario  m ínim o p ara  reforzar el 
poder de com pra de los hogares de bajos ingresos (C EPA L, 2010). En el ú ltim o lustro se h a  observado, en 
prom edio , una  tendenc ia  al a lza  del salario m ínim o real de m anera  m arcada en H onduras 28 y  N icaragua. 
E n el resto, el salario se h a  m antenido estable 29 (G uerrero, 2009).
GRÁFICO III-10
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: SALARIO MÍNIMO
REAL, 1990-2010









En el 2009 el gobierno hondureño incrementó el salario mínimo nominal de un promedio de 3.400 lempiras 
mensuales a 5.500 lempiras.
Un punto a tomar en cuenta es que los aumentos del salario mínimo nominal se hacen con base en una 
estimación de la evolución de la inflación esperada que no siempre se cumple. Cuando dicha inflación es 
sobreestimada (subestimada), el salario mínimo registra un incremento (caída) en términos reales con sus 





El análisis institucional m uestra  que, en  general, el salario  m ín im o nom inal en la  subregión ha  
sido determ inado en m edida  fundam ental p o r el E stado (véase el recuadro III-1). D icha determ inación  se 
hace en  negociaciones con el sector em presarial o de m anera  un ila teral con diferentes consideraciones, 
entre las que destacan el ingreso básico  de referencia  y  el im pacto en la  inflación. L a  leg islación  laboral 
parte del princip io  de garan tizar al trabajador u n a  seguridad económ ica básica; sin em bargo, en la  práctica  
ese no h a  sido el caso. O tros elem entos que se destacan del análisis es la  heterogeneidad  en cuanto a  los 
procesos de rev isión  salarial, sea en su cobertu ra  o frecuencia  de revisión. C om o en todas las políticas, no 
existe u n a  “práctica  óp tim a” para  la  determ inación de salarios m ínim os aplicable en todo país y  tiem po.
Es im portante con tar con m ecanism os de v ig ilancia  o inspección que garan ticen  que el salario 
m ín im o oficial se aplique, y  que las em presas que no lo cum plan sean sancionadas de m anera 
sign ificativa en el m arco establecido en la  ley. En este, com o en los otros puntos, se requiere de una  
institucionalidad  laboral m ás sólida, que pu ed a  extenderse a  otras alternativas de po lítica  laboral. 
(B ensusán y  M oreno-B rid , 2012). C ontar con instituciones laborales efectivas y  legítim as es fundam ental 
p ara  asegurar m ejores condiciones de em pleo. A spectos com o la  fa lta  de una  regulación adecuada de los 
m ercados, y  sus m ecanism os de com petencia, y  el debilitam iento  de las instituciones laborales tienden  a 
deteriorar las condiciones laborales, fom entar la  inform alidad, y  d ificu ltar el aum ento  de la  productiv idad  
laboral, los ingresos y  el acceso adecuado a  la  p ro tección  social.
T ras las crisis económ icas de la  década de los ochenta, las instituciones laborales en la  región 
tuv ieron  cam bios im portantes. Las reform as puestas en m archa  en  ese entonces apuntaron, en general, a 
u n a  m ayor flex ib ilidad  en los m ercados de trabajo  (contrataciones tem porales, reducción  de 
indem nizaciones, entre o tras), cuestión que a  su vez se tradujo  en  el debilitam iento  de los derechos de los 
trabajadores. L a  d iscusión sobre reform as laborales se h a  vuelto  un  tem a fundam ental de la  agenda de 
desarrollo  de num erosos países en  la  región. En este sentido, debe reconocerse que los derechos laborales, 
incluyendo el derecho a  organizarse de m anera  libre y  dem ocrática, y  su aplicación  efectiva dependen, en 
gran  m edida, de la  ex istencia  de instituciones reguladoras de los m ercados que inciden en las condiciones 
de em pleo.
F. CONSIDERACIONES FINALES SOBRE EL MERCADO DE TRABAJO
E n  las dos décadas recientes el aum ento del em pleo en la  región ha  sido suficiente para  poder absorber la 
creciente PEA. Sin em bargo, persisten desigualdades cruciales en la  inserción laboral y  en el acceso a  la  
protección social que requieren ser reducidas. L a  segm entación laboral, orig inada tanto en factores 
dem ográficos com o económ icos y  sociales, genera brechas en las condiciones de trabajo, los ingresos 
salariales y  la  calidad de v ida que se han am pliado. H ay  sectores de la  sociedad p o r así decirlo 
sobrerrepresentados en la  población desocupada o subocupada o en condiciones m uy desfavorables de 
inserción laboral, y  la  convergencia productiva no tiene el dinam ism o requerido, entre otros aspectos. Las 
tasas de desem pleo han  logrado establecerse desde 2010 a  niveles inferiores a  8%  en los países de la  
subregión. A  lo anterior se adiciona el hecho de que la  inform alidad tiene una  incidencia preocupante en la  
subregión. N o cabe duda que es m ayúsculo el reto de crear em pleos de calidad y  reducir m ás las tasas de 
subem pleo, inform alidad y  desem pleo. Para enfrentarlo, la  región debe avanzar hacia  una  inserción en la  
econom ía global sustentada en em pleo y  salarios dignos, acordes con una  com petencia basada en m ayor 
valor agregado, innovación y  conocim iento tecnológico. L a  generación de em pleos dignos, m ás allá  de su 
relevancia en cuanto a  ingresos m onetarios y  protección social, es el canal para  que las personas finquen, 
increm enten y  consoliden su sentido de pertenencia social y  com unitaria “en la  m edida en que se perciban
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aportando al progreso colectivo y  se sientan parte integrante de un sistem a instituido de aportes y 
retribuciones” (CEPA L, 2008).
El objetivo deberá ser m an tener el dinam ism o en la  creación de m ayores em pleos de calidad  en 
ingresos, p roductiv idad  y  pro tección  social. L a  estrateg ia  para  lograrlo  debe com enzar p o r forta lecer el 
cam bio estructural m ediante la  instrum entación  de u n a  po lítica  industrial v incu lada  a  las políticas 
m acroeconóm icas, científicas, y  tecnológicas que fom enten  la  inversión. Para  ello hay  que robustecer la  
institucionalidad laboral a  fin  de generar las condiciones necesarias p ara  que los trabajadores de diversos 
estratos se inserten  de m ejo r m anera en el m ercado de trabajo  y  partic ipen  de fo rm a m ás equita tiva  de los 
aum entos de productiv idad. En ese m ism o em peño, hay  que ap licar políticas activas del E stado orientadas 
a  im pulsar la  transform ación  productiva, la  calidad y  capacitación  de la  fuerza de trabajo , así com o 
políticas sociales. Sin ello es im posible cerrar las brechas de desigualdad, pobreza  y  exclusión que afectan 
a  nuestras poblaciones.
RECUADRO I I I - l
ASPECTOS SELECCIONADOS DEL SALARIO M ÍN IM O  EN CEN TRO A M ÉRICA  Y REPÚ BLICA  DOM INICANA
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Cambio más reciente 






Todo trabajador tiene 
derecho a devengar un 
salario mínimo que cubra las 
necesidades normales de su 
hogar en el orden material, 
moral y cultural, que será 
fijado periódicamente, luego 
de atender las modalidades 
de cada trabajo, las 
particulares condiciones de 
cada región y cada actividad 
intelectual, industrial, 
comercial, ganadera o 
agrícola (Art. 177 el CT).
El Consejo Nacional de 
Salarios. Está integrado por 
nueve miembros directores, 
nombrados por el poder 
ejecutivo de la siguiente 
manera: tres en 
representación del Estado, 










básicos son el 
costo de vida, el 
desarrollo 
económico y la 
inflación.
El salario mínimo 
se ajusta cada año, 
antes del 1° de 
noviembre.
El Consejo Nacional de 
Salarios decretó en julio de 
2010 un aumento en los 
salarios mínimos de 4,2% 
para trabajadores no 
calificados, 
semicalificados, 
calificados, no calificados 
genéricos y calificados 
genéricos y de 3,96% para 





Todo trabajador tiene 
derecho a devengar un 
salario mínimo que cubra 
suficientemente las 
necesidades normales de su 
hogar, en el orden material, 
moral y cultural, el cual se 
fijará periódicamente (Art. 
144 del CT). Para fijarlo, se 
atenderá sobre todo el costo 
de la vida, la índole de la 
labor, los diferentes sistemas 
de remuneración, las distintas 
zonas de producción a otros 
criterios similares (Art. 145 
del CT).
Se revisa cada tres años (Art. 
159 del CT).
El Consejo Nacional de 
Salario Mínimo está 
integrado por tres 
representantes del 
gobierno, dos de los 
trabajadores y dos de los 
empleadores. El Consejo 
Nacional de Planeación y 
de Coordinación 
Económica debe dar su 

















y sus familias, 
el costo de vida 
y el desarrollo 
económico.
El salario mínimo 
debe ser ajustado al 
menos cada tres 
años.
El último incremento está 






Se debe fijar periodicamente, 
luego de atender las 
modalidades de cada trabajo, 
las particulares condiciones 
de cada región y las 
posibilidades patronales en 
cada actividad 
intelectual, industrial, 
comercial, ganadera o 
agrícola. Esa fijación debe 
también tomar en cuenta si 
los salarios se pagan por 
unidad de tiempo, de obra o 
por participación en las 
utilidades, ventas o cobros 
que haga el patrono y ha de 
hacerse tras adoptar medidas 
necesarias para que no salgan 
perjudicados los trabajadores 
que ganan por pieza, tarea, 
precio alzado o a destajo 
(Art. 103 del CT).
Comisiones Paritarias del 
Salario Mínimo y la 
Comisión Nacional del 
Salario. Cada comisión 
paritaria se integra con un 
mínimo de dos patronos, 







fijado por el 
sector rural y 






y sus familias, 
el costo de vida, 
el nivel de 




El salario mínimo 
se debe ajustar 
cada año.
El presidente Alvaro 
Colom decretó un aumento 
del salario mínimo de entre 
13,75% y 14,88% para los 
trabajadores del campo, el 
sector no agrícola y del 
textil, que entró en vigencia 





Es el que todo trabajador 
tiene derecho a percibir para 
subvenir a sus necesidades 
normales y a las de su familia 
en el orden material, moral y 
cultural (Art. 381 del CT). 
Para fijarlo, se debe tener en 
cuenta las modalidades de 
cada trabajo, las particulares 
condiciones de vida, la 
aptitud relativa de los 
trabajadores y los sistemas de 
remuneración de las 
empresas, así como, en su 
caso, las facilidades que el 
patrono proporciona a sus 
trabajadores, en lo que se 
refiere a habitación, 
alimentación y demás 
circunstancias que 
disminuyan el costo de vida 
(Art. 382 del CT)
La Comisión Nacional de 
Salarios es una institución 
tripartita integrada por tres 
representantes del 
gobierno, tres de los 
empleadores y tres de los 
trabajadores. En el caso en 
que la Comisión no logre 
llegar a un acuerdo en el 
período requerido, el 
ejecutivo tiene la autoridad 
para incrementar el salario 
mínimo.
Diario El salario 

























y sus familias, 













diciembre de cada 
año. A petición ya 
sea de los 
empleadores o de 
los trabajadores, el 
nivel del salario 
mínimo puede ser 
revisado en junio si 
la inflación ha 
aumentado más de 
12%.
El último incremento 
ocurrió en noviembre de 
2010 y se determinó el 
nuevo salario mínimo para 
ese en 5.5000 lempiras para 
el área urbana y en 4.055 



















El salario mínimo deberá 
relacionarse con el costo de 
subsistencia y con las 
condiciones y necesidades de 
las diversas regiones. 
Asimismo, debe ser capaz de 
asegurar al trabajador un 
mínimo de bienestar 
compatible con la dignidad 
humana (Art. 77 del CT).
La Comisión Nacional de 
Salarios Mínimos está 
compuesta por el Ministro 
de Trabajo, un 
representante del Ministerio 
de Economía y Desarrollo, 
un representante de los 
empleadores elegido por el 
Ministerio del Trabajo y 
uno de cada uno de los 
sindicatos más importantes 



















mínimos se ajustan 
periódicamente, al 
menos una vez 
cada seis meses.
En noviembre de 2010 el 
Gobierno de Nicaragua, 
empresarios y sindicatos 
acordaron para 2010 un 
aumento de 12% en los 
salarios mínimos, pero 
llevando a cabo un 
incremento gradual, de 





Es aquel a que tiene derecho 
el trabajador para cubrir las 
necesidades normales de su 
hogar, en el orden material, 
oral y cultural. Se fija 
periódicamente, por lo menos 
cada dos años, en atención a 
las condiciones particulares 
de cada región y actividad 
industrial, comercial o 
agrícola. Además, podrán 
fijarse salarios mínimos por 
profesión u oficio (Arts. 172 
y 174 del CT). Para 
determinarlo, se tienen en 
cuenta las diferencias 
regionales en el costo de
La Comisión Nacional de 
Salario Mínimo está 
integrada por 
representantes de 
trabajadores, empleadores y 
gobierno.








ocupación o el 
tamaño de la 
compañía.
Se toman en 
cuenta las 
diferencias 
regionales en el 











empleo y de 
destinación de
El salario mínimo 
se fija
periódicamente; 
por lo menos cada 
dos años.
En Panamá tuvo lugar en 
diciembre de 2009 el más 
reciente aumento al salario 
mínimo por hora, según 
actividad económica, 
ocupación y tamaño de las 
empresas, en todo el 
territorio nacional.
vida, la política económica y 
social general dei país, la 
política de empleo y de 
redistribución de ingresos, la 
naturaleza y el riesgo del 
trabajo, las condiciones, el 
tiempo y el lugar en que se 
realice el trabajo y cuando 
fuere procedente, las 
diferencias entre las 
profesiones u oficios (Art. 
177 del CT).
ingresos, la 




tiempo y el 














Para fijar los salarios 
mínimos, se siguen los 
criterios siguientes:
1. Naturaleza del trabajo.
2. Condiciones, tiempo y 
lugar en que se realiza.
3. Riesgos del trabajo.
4. Precio corriente o actual 
de los artículos producidos.
5. Condiciones económicas 
de la empresa. 6. Tipo medio 
del costo de vida del 
trabajador. 7. Necesidades 
normales de éste, en el orden 
material, moral y cultural. 8. 
Condiciones de cada región o 
lugar. 9. Cualquier otra 
circunstancia que pueda 
facilitar la fijación de los 
salarios (Art. 425 del CT). 
Las tarifas de salarios 
mínimos pueden ser de 
carácter nacional, regional, 
provincial, comunal o local, 
así como para una industria o 
empresa determinadas (Art. 
426 del CT).
El Comité Nacional del 
Salario Mínimo está 
conformado por el Director 
General y dos miembros 
regulares designados por el 
Ejecutivo, un representante 












se fija de 
acuerdo con la 





y sus familias, 
el desarrollo 





ajusta el salario 
mínimo al menos 
una vez cada dos 
años.
En mayo de 2011 el Comité 
Nacional de Salarios 
aumentó los salarios 
mínimos en 17%.
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IV. INSERCIÓN INTERNACIONAL Y CAM BIO ESTRUCTURAL EN CENTROAM ÉRICA Y
REPÚBLICA DOM INICANA
A. INTRODUCCIÓN
Los países centroam ericanos tienen  ciertas características com unes que m arcan su estructu ra  productiva y 
su fo rm a de inserción en  la  econom ía m undial. Su territo rio , su población  y  su PIB  son m enores al de la  
vasta  m ayoría  de los países la tinoam ericanos.30 Todos experim entan gran vulnerab ilidad  a  los choques 
externos y  eventos naturales extrem os, y  registran  défic it estructurales en cuenta  corriente, y  se han 
insertado en un  proceso  de in tegración regional de larga data  en el m arco de u n a  gran  apertu ra  al 
com ercio  in ternacional (C EPA L, 2011a). De hecho, el intercam bio com ercial -m edido com o la  sum a de 
exportaciones e im portaciones- represen ta  82%  del PIB subregional, y  el arancel externo prom edio  es 6%, 
lo que la  convierte en la  subregión m ás ab ierta  de A m érica L atina y  el Caribe. Estas características 
estructurales determ inan en gran  m edida el d iseño, los m árgenes de acción de la  po lítica  púb lica  y  los 
planes de desarrollo , adem ás de generar im perativos p ara  forta lecer el p roceso de in tegración subregional.
Su alto grado de apertu ra  com ercial 31 los hace especialm ente vulnerables a  las fluctuaciones de 
la  econom ía in ternacional. E sta  vu lnerab ilidad  se agudizó en la  ú ltim a década en particu lar p o r el 
deterioro  de los térm inos de in tercam bio en  contraste con  la  m ejo ra  que tuv ieron  en  Sudam érica (C EPA L, 
2011). D icho deterioro refle ja  po r u n a  parte el increm ento  de los precios internacionales de alim entos y 
com bustib les (sobre todo  de petró leo) que afectaron  significativam ente a  los países centroam ericanos, 
dado que son im portadores netos de éstos, y  p o r o tra  el escaso aum ento  de los precios de las 
exportaciones de la  región, a  d iferencia  del boom  que m arcó al p recio  de los granos y  m inerales que 
exportan  los países del Sur.
U n resultado central de la  apertu ra  com ercial cen troam ericana h a  sido la  d ificultad , h asta  cierto 
punto creciente, p ara  financiar la  cuenta  corriente de la  balanza de pagos en  períodos de intenso 
crecim iento  de la  activ idad productiva. En efecto, en d ichos períodos, en todos los países de la  subregión 
tienden  a  aum entar con m ucha m ayor fuerza las im portaciones que las exportaciones lo que provoca  un 
a lza  considerable de su défic it com ercial (com o porcentaje del PIB) y  p resiona la  balanza de pagos. Lo 
an terio r se debe al alto contenido im portado de la  producción  para  el m ercado in terno y  p ara  exportación. 
E l défic it com ercial en la  subregión tiende a  com pensarse o financiarse con  los flujos de Inversión 
E x tran jera  D irec ta  (IED ), de rem esas, fondos de cooperación o capitales externos. El peso relativo de 
estos flu jos varía  entre los países (véase el capítulo V  p ara  un  análisis en  detalle de la  evolución  de la  
ba lanza  de pagos y  sus com ponentes).
Entre 1990 y  2011, las im portaciones de los países de la  subregión presentaron, en prom edio , una  
ta sa  de crecim iento  anual de 10,3%. En 2011 las im portaciones representaron 92%  del PIB  de N icaragua, 
85%  en Panam á, 70%  en H onduras, 47%  en El Salvador, 42%  en C osta R ica, 38%  en  G uatem ala y  35%  
en R epública  D om inicana. T odos estos porcentajes sobrepasan los correspondientes a  las exportaciones
30 Uruguay, el más pequeño de Sudamérica tiene una extensión 26% mayor a la de Nicaragua, el país centroamericano más 
grande. Su población y  su P IB  son inferiores al de cualquier país de América de Sur, con excepción del Estado Plurinacional de 
Bolivia, Paraguay y  Uruguay.
31 M edido como el cociente de la suma del comercio exterior en relación con el P IB  alcanza 139% y  145% en Panamá y 
Nicaragua, respectivamente.
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L a exposición  y  vu lnerab ilidad  ante eventos naturales extrem os es, com o se m encionó, un reto 
fundam ental que enfren ta  la  subregión. En C entroam érica  y  el C aribe se concen tra  73%  de los desastres 
relacionados con el clim a, sufridos en  A m érica  L atina  y  el C aribe entre 1930 y  2008 (C EPA L, 2011). 
D ado el aún  lim itado nivel de desarro llo  de la  subregión, los desastres suelen ten er consecuencias 
m ayúsculas en  la  m ed ida  en  que acentúan las vu lnerab ilidades económ icas, sociales y  de la  gestión 
pública, y  provocan  daños enorm es entre la  población, con lam entables pérdidas de v idas hum anas, 
destrucción de v iviendas, de in fraestructura  y  de m aqu inaria  y  equipo. Entre 1974 y  2010, los desastres 
ligados a  fenóm enos naturales en C entroam érica han  costado alrededor de 15.000 m illones de dólares 
tom ando en cuenta  su im pacto  en  daños y  pérdidas.
C entroam érica h a  v iv ido  un largo proceso  de in tegración. A  pesar de que h a  tenido 
d iscontinuidades y  pausas este proceso puede señalarse com o su p lan  de desarrollo  regional m ás 
am bicioso. M ediante la  in tegración  se in ten ta  rem over las restricciones cruciales al crecim iento  de su 
activ idad productiva, derivadas del pequeño  tam año de sus m ercados internos. M ediante la  in tegración se 
pretende consolidar un  m ercado am pliado que perm ita  adqu irir esca la  de p lan ta  crítica  a  varias industrias, 
a traer m ás IED  p ara  la  subregión, lograr u n a  especialización  p roductiva  y  la  transic ión  de econom ías 
agrarias a  industriales y  de servicios a  través de la  inversión  púb lica  y  privada.
E n este capítu lo  se abordan  los cam bios de la  canasta  exportadora — dentro y  fuera  de la  
subregión— , la transfo rm ación  de la  estructura  productiva y  el m arco  institucional en el que dichos 
cam bios se han  llevado a  cabo.
B. ESTRATEGIA DE INSERCIÓN INTERNACIONAL Y TRANSFORMACIÓN PRODUCTIVA
1. Institucionalidad del comercio al interior de la subregión
H ace y a  m ás de c incuenta  años que las econom ías cen troam ericanas in iciaron un  am bicioso  proceso  de 
in tegración orientado a  superar algunas de las restricciones al desarrollo , asociadas al tam año de las 
econom ías nacionales. En este proceso el com ercio  internacional h a  sido u n a  p ieza  fundam ental y  ha  
ten ido  un  im portante im pacto  en m odificar la  estructura  p roductiva  de los países de la  subregión. En 1960 
se firm ó el T ratado G eneral de In tegración E conóm ica C entroam ericano y  en 1961 se creó el M ercado 
C om ún C entroam ericano (M C C A ) in tegrado p o r G uatem ala, H onduras, El S alvador y  N icaragua. En 
1962 se adhirió  C osta R ica. El M C C A  ayudó a  detonar un  increm ento  significativo  en  el com ercio 
in tracentroam ericano de m anera  sosten ida hasta  la  década de los setenta, cuando conflictos civiles 
in ternos y  entre países d ism inuyeron  drásticam ente los flujos de com ercio in trarregional. En 1970 el 
com ercio in trarregional representó  26%  del to tal de las exportaciones de C entroam érica; sin em bargo, en 
la  década de los ochenta  m ostró  u n a  im portante d ism inución  hasta  ubicarse p o r debajo de 10% en 1986 
(véase el g ráfico  IV-1).
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(E n  m i l e s  d e  m i l l o n e s  d e  d ó la r e s ,  ta s a  d e  c r e c im ie n to  m e d ia  a n u a l )
GRÁFICO IV-1
CENTROAMÉRICA: EVOLUCIÓN Y CRECIMIENTO DE LAS
EXPORTACIONES DENTRO Y FUERA DE LA SUBREGIÓN, 1960-2010
I  In tra rre g io n a le s  (e je  izq u ierd o )
■ C re c im ie n to  m e d io  a n u a  intrarregional (e je  dere c h o )
I  E x tra rre g io n a le s  (e je  izq u ierd o )
■ C re c im ie n to  m ed io  an u a l extra rreg io n a l (e je  d ere c h o )
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de la SIECA (2012).
Nota: Las exportaciones no incluyen maquila y se miden en dólares corrientes.
A  finales de la  década de los ochenta  se reactivó la  in tegración bajo  la  v isión  del regionalism o 
abierto. Éste com prendía  e lim inar las barreras com erciales y  ap licar políticas económ icas que facilitaran  
el acceso y  la  com petencia  en  m ercados fuera  de la  subregión. Se transitó  entonces de u n a  visión  
cen troam ericana a  una  de la  apertu ra  com ercial m undial, sin e lim inar la  p referencia  subregional. 32 El 
proceso  de in tegración  retom ó im pulso  ante la  firm a de los acuerdos de paz  y  la  firm a del P rotocolo  de 
T egucigalpa (1991) que estableció  un  nuevo  m arco ju ríd ico  e institucional: el S istem a de Integración 
C entroam ericana (SICA ). En 1993, con el fin  de concretar u n a  un ión  económ ica para  insertar a  la  
subregión en bloque en la  econom ía m undial, se firm ó el P rotocolo  de In tegración  E conóm ica 
C entroam ericana. 33 Con éste, los seis países re iteraron  su com prom iso de crear u n a  unión  aduanera  y 
m onetaria, pero  sin estab lecer una  fecha lím ite específica. M ediante este pro tocolo  se estableció  tam bién 
el m arco institucional del subsistem a económ ico del SICA. 34
El objetivo de crear una  unión  aduanera  no se h a  cum plido todavía. Las revisiones fronterizas son 
aún necesarias, aunque se ha  avanzado en varios proyectos para  facilitar los pasos fronterizos. L a 
negociación  de acuerdos com erciales bilaterales entre países cen troam ericanos y  terceros países, con 
program as de desgravación  arancelaria  propios, im pide que en  el corto  p lazo  se im plem ente un  arancel 
externo com ún. En la  actualidad, los países centroam ericanos cuentan  con u n a  zona de libre com ercio,
32 (CEPAL, 1994) (Pellandra y Fuentes, 2011).
33 El objetivo del Protocolo al Tratado General de Integración Económica Centroamericana es “alcanzar el
desarrollo económico y social equitativo y sostenible de los países centroamericanos, que se traduzca en el
bienestar de sus pueblos y el crecimiento de todos los países miembros, mediante un proceso que permita la
transformación y modernización de sus estructuras productivas, sociales y tecnológicas, eleve la competitividad 
y logre una reinserción eficiente y dinámica de Centroamérica en la economía internacional” (Firmado 
originalmente en 1993 por El Salvador, Guatemala, Costa Rica, Honduras, Panamá y Nicaragua).
34 Véase CEPAL-SICA, 2004.
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salvo un  núm ero pequeño pero im portante de productos. 35 A  febrero de 2011, el 95 ,7%  de los aranceles 
estaba arm onizado y  quedaron pendientes rubros clave com o m edicam entos, m etales, petró leo , productos 
agropecuarios y  otros.
Este proceso de in tegración  h a  propiciado que p ara  el 2011, los países del M ercado C om ún 
C entroam ericano (M C C A ) tengan  el coeficiente de com ercio in trarregional m ás alto de to d a  A m érica 
Latina: 26 ,2%  y  19,4%, respectivam ente. (C EPA L, 2012).
2. Estructura del comercio intrarregional
El com ercio in trarregional se h a  convertido  en un  m o to r im portante p ara  las econom ías centroam ericanas. 
En los años noventa, y  en casi to d a  la  p rim era  década del siglo X X I, el com ercio in trarregional ha  
continuado creciendo y  h a  recobrado la  fuerza que tuvo en  sus prim eros 20 años de la  integración. En la 
crisis in ternacional de 2009 el com ercio  se contrajo, para  vo lver a  crecer 8 ,8%  en  2010 (véase el gráfico 
IV -I). El M C C A  es hoy  el segundo m ercado de destino de las exportaciones centroam ericanas, sólo 
superado p o r los Estados U nidos (30% ). P ara  El S alvador y  G uatem ala, la  subregión es el principal 
destino de sus exportaciones: 55 ,1%  y  39%  de sus ventas to ta les, respectivam ente (véase el cuadro IV-1).
L a  estructura  del com ercio  in tracentroam ericano está  dom inada p o r bienes basados en recursos 
naturales (38% ) y  de m ediana tecno log ía  (24% ). 36 En los ú ltim os 20 años, la  partic ipación  de estos bienes 
en la  estructu ra  de com ercio  in trarregional h a  ganado im portancia  (véase los g ráficos IV -2 y  IV -3). El 
m ercado centroam ericano h a  incentivado u n  cam bio de la  estructura  productiva  y  fom entado la  
industria lización  de los países de la  subregión. En contraste, las exportaciones ex tra-reg ionales se 
concentran  en  bienes prim arios (30%  del to tal), 25%  en bienes de ba ja  tecno log ía  y  20%  en bienes 
basados en recursos naturales.
El m ercado ex tra-reg ional sigue siendo un  im portante p roveedor de m anufacturas con contenido 
tecnológico , cuya  factu ra  to ta l generalm ente es m ayor que el de los b ienes prim arios. El 60%  de las 
com pras de los países cen troam ericanos son de este tipo  de productos, reflejo  de su necesidad  de im portar 
insum os y  productos term inados para  abastecer sus econom ías.
35 Los productos que actualmente se encuentran en el anexo A del Tratado General de Integración Económica 
Centroamericana (es decir, los productos que no gozan de libre comercio) son: azúcar, café sin tostar, derivados 
del petróleo, alcohol etílico, bebidas alcohólicas destiladas y café tostado.
36 De acuerdo con la clasificación de grado de intensidad tecnológica desarrollada por la CEPAL a partir del 
trabajo de Sanjaya Lall “The Technological Structure and Performance of Developing Country Manufactured 
Exports, 1985-1998”. Existen cinco categorías de bienes: primarios; manufacturas basadas en recursos naturales; 
de baja, de mediana y alta tecnología.
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(E n  m i l e s  d e  m i l l o n e s  y  p o r c e n ta j e s )
CUADRO IV-1
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: EXPORTACIONES AL MUNDO
Y A LA SUBREGIÓN, 1990-2011
País
Mundiales Intrarregionales
1990 2011 Tasas medias de crecimiento anual 1990 2011
Tasas medias de 
crecimiento anual
Costa Rica 1 455,6 10 222,2 9,7 200,6 2 297,0 12,3
El Salvador 409,1 4 065,1 11,6 136,1 2 061,5 13,8
Guatemala 1 163,0 10 161,0 10,9 321,3 3 176,7 11,5
Honduras 554,6 3 533,6 9,2 26,4 761,5 17,4
Nicaragua 340,0 3 892,7 12,3 47,9 504,2 11,9
Panamá 340,8 14 554,8 19,6 45,1 2 543,8 21,2
República Dominicana a/ 1 715,4 6 763,3 6,8 12,9 90,9 9,8
Fuente: CEPAL con base en la información del COMTRADE. 
a/ El período corresponde a 1992-2011.
GRÁFICO IV-2 
MCCA: EXPORTACIONES INTRARREGIONALES SEGÚN 
SU INTENSIDAD TECNOLÓGICA, 1990
(E n  p o r c e n t a j e s )
Fuente: CEPAL con base en la información del Sistema Gráfico Interactivo de las 
Tendencias Económicas Internacionales (SIGSIG, por sus siglas en inglés).
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(E n  p o r c e n ta j e s )
GRÁFICO IV-3
MCCA: EXPORTACIONES INTRARREGIONALES SEGÚN
SU INTENSIDAD TECNOLÓGICA, 2011
Fuente: CEPAL, con base en la información del Sistema Gráfico Interactivo de las 
Tendencias Económicas Internacionales (SIGCI, por sus siglas en inglés).
El M C C A  tam bién  h a  incentivado  especializaciones y  trayectorias productivas que han  generado 
m ayores com plem entariedades entre los países m iem bros. El cam bio m ás relevante entre 1990 y  2011, en 
cuanto al contenido tecnológico  de las exportaciones in tracentroam ericanas, ocurre con  el increm ento  en 
la  partic ipación  de las de m ed iana  tecnología . En 2011, solo el 37%  de las exportaciones de C osta  R ica  al 
M C C A  fueron bienes basados en  recursos naturales. El S alvador se h a  especializado en  la  exportación de 
bienes de baja  tecno log ía  a la  subregión, com o cuero y  sus m anufacturas, algodón, fibras, artículos de 
v iaje, textiles, ropa, calzado deportivo, entre otros. G uatem ala, por su parte, no tiene u n a  especialización 
estrictam ente defin ida y  cam bia su canasta  de exportaciones en  función del m ercado: a  C osta R ica  y 
H onduras envía bienes basados en  recursos naturales, m ientras que a El S alvador vende sobre todo  bienes 
de m ed iana tecno log ía  y  a N icaragua bienes de baja  tecnología. H onduras tam bién  diferencia  sus 
productos en  función del m ercado: a C osta R ica envía principalm ente b ienes de baja  tecnología , a 
G uatem ala bienes prim arios y  a  El Salvador y  N icaragua bienes basados en recursos naturales (véase el 
gráfico  IV -4). 37 F inalm ente, N icaragua es el país con la  especialidad  m ás m arcada, y a  que exporta  cerca 
de 50%  de productos prim arios al resto de los países centroam ericanos, p rincipalm ente quesos, carne, 
leche, vegetales, anim ales vivos.
A  nivel agregado de partida  del S istem a A rancelario  A rm onizado  pareciera  ex istir una  
com petencia al in terio r del M C C A  en productos com o los m edicam entos para  uso  terapéutico  (exportado 
p o r C osta R ica, El Salvador y  G uatem ala), papel hig iénico (exportado por C osta R ica  y  El Salvador), y 
los artículos de envasado para  p lástico  (exportados p o r El S alvador y  H onduras). Sin em bargo, d icha 
com petencia  en  sectores de exportación, sim ilares en el M C C A , es el reflejo  de d iversas estrategias 
productivas de em presas transnacionales ubicadas en la subregión y  que responden  a sus propios objetivos 
de producción  y  distribución.




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CINCO PRINCIPALES PRODUCTOS
EXPORTADOS AL MCCA, 2011
( E n  p o r c e n t a j e s )
República 
Dominicana a/ Nicaragua Panamá a/ Honduras Costa Rica El Salvador Guatemala
Aceites de Quesos y Medicamentos Café, incluso Preparaciones Artículos de Medicamentos





(1 0 ,8 %) plástico (5,8%) terapéutico
(4,7%)
Gas de petróleo Carne bovina Aceites crudos Aceite de Medicamentos Aceites de Productos
(17,2%) fresca o de petróleo palma para uso petróleo (5,5%) laminados de
refrigerada (5,9%) (1 0 ,8 %) terapéutico hierro o acero
(11,4%) (5%) (3,2%)
Medicamentos Leche y nata Aceites de Jabón y Hilos y cables Papel higiénico Gas de
para uso concentrada petróleo (4,9%) productos conductores de (5,4%) petróleo




Barras de hierro Extractos, Calzado con Cajas, sacos Papel higiénico Productos de Agua, incluida




cartón (4,5%) galletería (4%) gaseada (3%)
Poliacetales y Hortalizas de Topadoras, Artículos de Productos Medicamentos Insecticidas,
resinas epóxicas vaina secas niveladoras plástico para laminados de para uso raticidas,
(5,3%) (3,6%) (2,3%) transporte o hierro o acero terapéutico fungicidas
envasado (3,4%) (3,7%) (2,9%)
(3,9%)
TOTAL 6 8 ,6 % TOTAL 45% TOTAL 40,4% TOTAL
39,2%
TOTAL 28,8% TOTAL 24,3% TOTAL
16,8%
Fuente: CEPAL con base en la información del Secretaría de Integración Centroamericana (SIECA), Sistema de estadísticas de
Comercio de Centroamérica.
a/ Corresponde a importaciones desde el MCCA.
{En porcentajes)
CUADRO rV-3
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CINCO PRINCIPALES PRODUCTOS EXPORTADOS AL MUNDO, 2011
E londuras C o s ta  R ic a N ic a ra g u a P a n a m á G u a te m a la R e p ú b lic a
D o m in ic a n a
E l S a lv ad o r
C a fé , in c lu so  to stad o C ircu ito s C a fé , in c lu so A n tib ió tic o s C a fé , inc luso In s tru m e n to s  y C a fé , inc lu so
y  d esca fe in ad o in teg rad o s  y to s ta d o  o (2 4 ,4 % ) to s ta d o  o a p a ra to s  de to s tad o  o
(3 5 ,9 % ) m ic ro estru c  tu ra s d esca fe in ad o d esca fe in ad o m ed ic in a , c iru g ía d esca fe in ad o
e lec tró n icas (1 0 ,8 % ) (1 0 ,5 % ) (1 2 ,6 % ) (1 1 ,4 % )
(1 8 ,5 % )
B a n a n a s  o p lá tan o s , In s tru m e n to s  y E tilos, cab les M e d ic a m e n to s M in e ra le s  de  lo s A p a ra to s  p a ra C a m ise ta s  de
fre sc o s  o seco s a p a ra to s  de ( in c lu id o s  lo s (8 ,9 % ) m e ta le s  p rec io so s co rte , to d o  tip o , de
(5 ,5 % ) m ed ic in a , c iru g ía c o a x ia le s )  y y  sus se cc io n am ien to , p u n to  (5 % )
(8 ,2 % ) d em ás 
c o n d u c to re s  
a is la d o s  (9 ,9 % )
c o n cen trad o s
(8 ,9 % )
p ro te c c ió n  (6 % )
E tilos, cab le s D á tile s , h ig o s, O ro  ( in c lu id o  e l L o s  d em ás G as d e  p e tró leo C ig a rro s  (p u ro s) C a lz as , p an ti-
( in c lu id o s  lo s p iñ a s  (an an ás), o ro  p la tin ad o ), en c a lz a d o s  c o n  sue la (6 ,4 % ) (5 ,7 % ) m ed ias ,
co a x ia le s )  y  d em ás ag u aca te s  (7 ,1 % ) b ru to , sem ilab rad o y  p a r te  su p e rio r  de leo  ta rd o s ,
c o n d u c to re s  a is la d o s o en  p o lv o  (9 ,4 % ) cau ch o  o p lá s tico m ed ias ,
(4 ,8 % ) (4 ,1 % ) c a lce tin es
(4 ,9 % )
A c e ite  d e  p a lm a  y B a n a n a s  o C a rn e  de  an im a les P e rfu m e s  y  ag u as A z ú c a r  d e  c añ a  o B a n a n a s  o A z ú c a r  d e  cañ a
su s  frac c io n es p lá tan o s , fre sco s  o d e  la  esp ec ie d e  to c a d o r  (3 ,5 % ) d e  re m o la c h a p lá ta n o s , fre sco s  o o d e  re m o la c h a
(4 ,6 % ) seco s (7 ,1 % ) b o v in a , co n g e la d a  
(8 % )
(4 ,7 % ) seco s (5 ,2 % ) (4 ,1 % )
G a s d e  p e tró leo  y C afé , in c lu so C a m isas , b lu sa s  y T ra je s  sa stre , B a n a n a s  o C a lz ad o  c o n  sue la A c e ite s  de
d e m á s  h id ro ca rb u ro s to s tad o  o b lu sa s  cam iseras , co n ju n to s , p lá tan o s , fre sco s  o de  cau ch o , p e tró leo  o de
g a se o so s  (4 % ) d esca fe in ad o p a ra  m u je re s  o c h aq u e ta s  (saco s), se co s (4 ,4 % ) p lás tico , cuero m in e ra l
(3 ,7 % ) n iñ a s  (6 % ) v es tid o s , fa ld as, 
fa ld as  (2 ,8 % )
n a tu ra l o
reg en e rad o  (3 ,9 % )
b itu m in o so
(3 ,7 % )
T O T A L T O T A L  4 4 ,6 % T O T A L  4 4 ,1 % T O T A L  4 3 ,7 % T O T A L  34 ,9% T O T A L  3 3 ,4 % T O T A L  2 9 %
5 4 ,8 %
Fuente: CEPAL, con base en la información del Secretaría de Integración Centroamericana (SIECA), Sistema de estadísticas de Comercio de Centroamérica.
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( E n  p o r c e n ta j e s )
GRÁFICO IV-4
MCCA: PRINCIPALES EXPORTACIONES INTRARREGIONALES POR PAÍS, 2011
B.T. 3 6%
Fuente: CEPAL, con base en la información del Sistema Gráfico Interactivo de las 
Tendencias Económicas Internacionales (SIGCI, por sus siglas en inglés).
P: Bienes primarios; B.R.N: Bienes basados en recursos naturales; B.T.: Bienes de baja 
tecnología; M.T.: Bienes de mediana tecnología; A.T.: Alta Tecnología.
U no de los m ayores retos que enfren ta  el com ercio  in trarregional, y  que am enaza su potencial 
crecim iento , es el costo del transporte  y  de la  log ística  en general. Los costos unitarios del transporte  - 
inclu idos los asociados a  trám ites y  seguridad - superan a  los aranceles prom edio  de la  subregión. Si bien  
la  cercan ía  entre los países es un  factor que induce el com ercio intrarregional, dado el peso de la  factura  
petro lera  en los costos del transporte  hace necesario  reducir su costo p ara  m ejo rar la  com petitiv idad  del 
com ercio in tracentroam ericano. Por ejem plo, en C osta R ica, el costo de transporte para  com ercializar un 
kilo  de tom ates represen ta  para  el pequeño exportador casi un  23%  del costo to ta l, seguido en proporción 
p o r los costos de aduanas (11% ) e im puestos (6% ). Pero para  el g ran  exportador el p rincipal costo 
correspondiente corresponde a  aduanas (10% ), seguido del transporte  (6% ) y  los im puestos (5% ) 
(C EPA L, 2012).
E n C entroam érica, actualm ente se desarro llan  esfuerzos para  op tim izar los trám ites aduaneros 
con m iras a  fac ilita r el com ercio  y  a  p rom over la  com petitiv idad. D estaca la  im plem entación del 
procedim iento  para  el T ránsito  In ternacional de M ercancías (TIM ), que se basa  en  el uso  de sistem as 
inform áticos y  procedim ientos aduaneros uniform ados, con el objetivo de m ejo rar trám ites m igratorios, 
aduaneros y  cuaren tenarios en los puertos fronterizos. Este conjunto  de in iciativas incorpora el
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D ocum ento Ú nico de T ránsito  (D U T), en el que se in tegran todos los requerim ientos de las diversas 
autoridades en las m aterias m encionadas. En 2011 el T IM  y a  operaba desde la  fron tera  sur de M éxico 
hasta  N icaragua en am bas direcciones. Su im plem entación ha  avanzado en C osta R ica y  Panam á, y  se 
concluyó la  puesta  en operación  en todos los puestos fronterizos del C orredor Pacífico  (corredor vial 
desde M éxico hasta  la  C iudad de Panam á). A  partir de 2012 se busca  ex tender el T IM  a  todos los puertos 
fronterizos terrestres, m arítim os y  aéreos de la  subregión, bajo  un  enfoque m ultim odal.
T am bién se exploran otros m ecanism os que tienen  potencial para  com plem entar el T IM  en los 
esfuerzos para  ap rovechar las oportunidades com erciales. El O perador E conóm ico A utorizado  (O EA ), po r 
ejem plo, es un  p rogram a de certificación  de aduanas de operadores que busca  reconocer su historial de 
cum plim iento  aduanero, adem ás de reun ir u n a  serie de criterios de seguridad en sus procesos e 
instalaciones. De igual m anera, se explora la  creación de una  V entan illa  Ú nica, en  la  que se establece una 
in terfaz entre las instituciones estatales y  los operadores privados, y  reduce así costos de transacción. Uno 
de los proyectos m ás prom etedores es el de cabotaje subregional, que perm itiría  conso lidar im portaciones 
en algunos puertos y  trasladar los cam iones v ía  m arítim a en barcos tipo  ro-ro (roll-on, roll-off, en los que 
el cam ión entero  v ia ja  en  el ferri). Se requiere d iseñar y  aprobar acuerdos subregionales sobre cabotaje, 
m anejo  de carga, entre otros, cuyos costos de im plem entación  son m uy bajos.
3. El comercio internacional y los cambios en la canasta exportadora
C om o se y a  se m encionó, a  partir de los años noventa, el proceso de in tegración cen troam ericana convive 
con una  po lítica  de inserción com ercial in ternacional, b asada  en el regionalism o abierto. De esta  m anera, 
las políticas de in tegración siguen siendo prioritarias, así com o la  búsqueda de nuevos m ercados, m ás 
com petencia  y  m ayor IED . Los países de la  subregión han  hecho esfuerzos p o r aum entar el vo lum en y  el 
m onto  de sus exportaciones, así com o para  d iversificar su canasta  exportadora y  sus m ercados de destino. 
P ara ello, todos han  im plem entado políticas con el fin  de fom entar las exportaciones, si b ien  no al m ism o 
tiem po ni con la  m ism a profundidad.
E n la  década de los ochenta  los países de la  subregión in trodujeron incentivos a  las exportaciones 
y  crearon  una  institucionalidad p ara  a traer inversiones extrajeras v inculadas con el com ercio  exterior. 
E stas in iciativas ahora están a  cargo de d iversas entidades públicas y  privadas, entre las que destacan 
m in isterios de econom ía, industria  o com ercio; o rganizaciones grem iales de exportadores y  fundaciones 
privadas. Entre las agencias gubernam entales en  la  subregión están la  P rom otora  del Com ercio E xterior 
de C osta R ica (PR O C O M E R ), la A gencia  de P rom oción  de Exportaciones e Inversiones de El Salvador 
(PR O ESA ) y  la  C om isión N acional de P rom oción de E xportaciones (C N PE) de N icaragua. Entre las 
asociaciones del secto r privado, destacan la  A sociación  G rem ial de E xportadores de Productos no 
T radicionales (A G E X PO R T ) de G uatem ala, la  Fundación para  la  Inversión y  D esarrollo  de Exportaciones 
(FID E) de H onduras y  la  C orporación de Exportadores (c O e X PO R T )  de El Salvador.
Los países de la subregión tom aron  diversas m edidas de po lítica  com ercial que afectaron  la 
estructura  p roductiva  v incu lada  con el sector externo. Entre ellas, destacan la  apertu ra  unilateral al 
com ercio exterior, el ingreso a  la  O M C  (todos los países ingresaron  entre 1991 y  1997, excepto N icaragua 
que pertenece al G A T T  desde 1950) y  los acuerdos com erciales con  socios estratégicos. A dem ás de estas 
m edidas, se v ieron  beneficiados p o r program as de p referencias com o la In iciativa para  la  C uenca del 
C aribe (ICC) o las P referencias Europeas.
A  partir de la  reducción  de la  p ro tección  com ercial y, en  esa  m edida, del sesgo antiexportador, la  
estra teg ia  de inserción internacional de los países centroam ericanos generó  un  cam bio en  los sectores
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generadores de em pleo y  riqueza y  m odificó  las estructuras socioeconóm icas de la  subregión. U n p ilar 
fundam ental en la  nueva estrateg ia  fue la  a tracción de IED  con m iras a  generar rápidam ente exportaciones 
para  ayudar a  equ ilib rar las cuentas externas, com plem entar el ahorro dom éstico , generar em pleo, y 
favorecer la  form ación  de capital fijo.
L a  estrateg ia subregional coincid ió  con  la im plem entación  de la L ey  de R ecuperación  E conóm ica 
de la  C uenca del C aribe (C aribbean B asin  E conom ic R ecovery  A c t -  C B ER A , tam bién  conocida com o la  
In iciativa de la  C uenca del C aribe, IC C ) aprobada en los Estados U nidos en 1984. Con esta ley se 
prom ovió el flujo de IED  hac ia  el secto r m anufacturero  exportador, sobre todo al tex til y  confección, y 
facilitó  la  creación y  d iversificación  de exportaciones (Estrada, 2000, G itli y  A rce, 2000) al asegurar, bajo 
ciertas condiciones, el acceso  al m ercado estadounidense. D ebido a  los efectos de la  nueva estra teg ia  de 
inserción in ternacional y  los de la  ICC, la  canasta  exportadora de la  subregión cam bió a  favor de los 
productos textiles basados en la  industria  m aquiladora y  v incu lados al m ercado de los Estados U nidos, se 
d inam izaron los sectores v inculados con el com ercio  ex terior y  se buscó sen tar las bases de un nuevo 
m odelo  de desarrollo  liderado p o r el com ercio y  la  IED. C om o se m uestra  en el g ráfico  IV -5, la  
exportación de tex tiles se d inam izó a  finales de los ochenta, fundam entalm ente gracias a  la  ICC. N o 
obstante, la  finalización  del A cuerdo M ultifibras en 2005, y  la  com petencia  asiática, sobre todo después 
de la  en trada  de C hina a  la  O M C, han llevado a  u n a  pérd ida  de dinam ism o de las exportaciones tex tiles y 
prendas de v estir en  favo r de otros rubros industriales.
GRÁFICO IV-5
MCCA: PRINCIPALES RUBROS DE EXPORTACIÓN A LOS ESTADOS UNIDOS, 1989-2011
( E n  p o r c e n t a j e s  d e l  t o ta l  e x p o r ta d o )
T e x tile s  *  A g ríc o la  ■ O tro s  ru b ro s  in d u s tr ia le s
F uen te : C E P A L , c o n  b a se  en  la  in fo rm a c ió n  d e  la  United States International
Trade Commission.
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L a estructu ra  de exportación se carac teriza  p o r u n a  creciente partic ipación  de los productos 
industriales, sobre todo  textiles. Las p referencias arancelarias explican  las im portantes diferencias que 
m uestra  la  canasta  exportadora p o r región de destino: 80%  de las exportaciones a  los Estados U nidos 38 
son bienes industriales, m ientras que 90%  de las ventas a  la  U nión E uropea son bienes agrícolas. 39 El 
conjunto de políticas com erciales y  regionales arriba  descritas han  llevado a  u n a  reducción  de la  
im portancia  re la tiva de las exportaciones de productos prim arios en C entroam érica, que pasó  de valores 
cercanos a  63%  de las exportaciones to tales a  principios de la  década de los ochenta, a  m enos de 23%  en
2010. L a  contribución  de las exportaciones de productos m anufacturados, inclu ida la  m aquila, creció  de 
21%  a  28%  en el m ism o período, m ientras que las de servicios aum entaron de 14 %  a  33% .
GRÁFICO IV-6
MCCA: PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACIÓN AL MUNDO, 1980-2011
(E n  m i l e s  d e  m i l l o n e s  d e  d ó la r e s )
» Agricultura ■ Manufactura *  Servicios
Fuente: COMTRADE.
E n 1990, 61%  de las exportaciones del M C C A  al m undo eran  de bienes prim arios, 15%  de 
m anufactureros basados en  recursos naturales, 11% de m anufactura  de ba ja  tecnología , 5%  de m ediana 
tecno log ía  y  3%  de alta  tecnología. P ara  2011, el peso de las exportaciones de b ienes prim arios se redujo 
28 puntos porcentuales. En sentido contrario , la  partic ipación  de las exportaciones de b ienes de alta
3 8 Los países centroamericanos empezaron a recibir los beneficios de la ICC a partir de 1984. En 1986 los Estados 
Unidos establecieron el programa de Niveles de Acceso Garantizado (GAL), dirigido a los productos de 
confección que no estaban incluidos en el ICC, y en mayo de 2000 aprobaron la Ley de Comercio y Desarrollo 
que amplió determinados beneficios arancelarios en el marco de la ICC hasta 2008.
39 Desde 1971 Centroamérica gozó de beneficios comerciales concedidos en el marco del sistema generalizado de 
preferencias de la Unión Europea, recientemente sustituido por el Acuerdo de Asociación con la Unión Europea. 
Esas preferencias se otorgaron por un período de 10 años para algunos productos agrícolas e industriales de los 
países menos desarrollados y progresivamente han sido prorrogados. A finales de los ochenta se ampliaron los 
beneficios para los países andinos y centroamericanos. El mercado de la Unión Europea mantiene barreras 
comerciales, especialmente en algunos productos de exportación relevantes para Centroamérica —caña de 
azúcar y sus derivados, maíz, banano, entre otros—, lo que se hace palpable con picos arancelarios 
significativos, existencia de contingentes para ciertos productos y cuotas. Asimismo, el acceso al SGP está 
sometido a los criterios impuestos por la Unión Europea, que se revisan cada tres años, situación que crea 
inseguridad a los inversionistas y los inhibe de establecer proyectos de inversión de largo plazo, lo que reduce el 
atractivo centroamericano para la IED europea.
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tecno log ía  se increm entó  10 puntos porcentuales y  represen taron  14% del total. El d inam ism o de estos 
ú ltim os se debe sobre todo a  las exportaciones de C osta  R ica en m icrocircu itos electrónicos e 
instrum entos m édicos. Por o tra  parte, salvo N icaragua, los países de la  subregión dism inuyeron el peso 
relativo de las exportaciones de productos p rim arios y  aum entaron el de los productos basados en 
recursos naturales (productos com estib les y  preparaciones, cereales, cem ento , etc.), y  los de m ed iana 
tecno log ía  (equipo para  d istribución de electricidad, pesticidas, equipo de tipo  dom éstico, etc.) y  de alta 
tecno log ía  (m edicam entos, receptores de telev isión , equipo de telecom unicaciones, aparatos y  m aquinaria  
e léctrica, etc.) (véase el g ráfico  IV-7).
GRÁFICO IV-7
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: EXPORTACIONES AL MUNDO 
SEGÚN EL GRADO DE INTENSIDAD TECNOLÓGICA, 1990 Y 2011
(E n  p o r c e n t a j e s )
1990
0%  20%  40%  60%  80%  100%
P anam á 
N icaragua 
H onduras 
G uatem ala 
R epúb lica  D om in icana  c/
C osta  Rica 
El Salvador
■  P rim arios ■  B asados en recursos na tura les
■  Baja tecno log ía  ■  Media tecnología
■  A ta  tecno log ía  ■  Otros
2011
20%  40
N icaragua a / 
H onduras b / 
G uatem ala 
R epúb lica  D om in icana  c/ 
C osta  Rica 
El S alvador b / 
P anam á
■  P rim arios
■  Baja tecno log ía
■  A ta  tecnología
I  B asados en recursos na tura les 
i  Media tecnología 
I  Otros
Fuente: CEPAL, con base en la información del Sistema Gráfico Interactivo de las 
Tendencias Económicas Internacionales (SIGCI, por sus siglas en 
inglés).
a/ Corresponde a 2009.
b/ Corresponde a 2010.
c/ Corresponde a 1992.
0% 80%
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Los principales productos de exportación cen troam ericanos a  los Estados U nidos cam biaron 
tam bién  de m anera  drástica  entre 1990 y  2011. 40 En 1990 los principales eran p látanos (19% ), café 
(14% ), ropa para  caballero  (5% ), carne de bovino (5% ), ropa  p ara  dam a (5% ) y  azúcar (4% ). En 2011 la  
canasta  cam bió y  la  constitu ían  m icrocircu itos electrónicos (25% ), suéteres de punto  (8% ), ropa  in terior 
de algodón (8% ), café (6% ), p látanos (6% ) y  ropa  de punto  (3% ).
Entre 1991 y  2011, la  partic ipación  de las exportaciones de C entroam érica en el to ta l de 
im portaciones de los Estados U nidos p rácticam ente se duplicó, al pasar de 0,64%  a 1,1%. D estaca 
C osta R ica  que posee la  m ayor partic ipación  en el m ercado estadounidense (0 ,46%  en 2011). P o r su parte 
N icaragua h a  subido de m anera  constante su partic ipación  y  se u b ica  en  0,12%  en 2011 gracias a  los 
beneficios que obtuvo en  el D R -C A FT A  en m ateria  tex til y  de vestido  y  a  la  reactivación  del com ercio 
después de la  term inación  del conflicto  civil in terno (véase el gráfico  IV-8).
GRÁFICO IV-8
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: EVOLUCIÓN DE LA PARTICIPACIÓN DE 
MERCADO SEGÚN EL MERCADO DESTINO, 1990-2009











América Latina Estados Unidos y Canadá Europa Occidental África y Asia
1990 2000 2009
F u e nte: CEPAL con base en información del TRADECAN.
L a inserción de C entroam érica en las cadenas g lobales de valo r ha  carecido del dinam ism o que se 
observa en  otras regiones, sobre todo A sia. Esto se ha  reflejado en una desaceleración  de las 
exportaciones regionales de bienes in term edios en la  prim era  década del 2000 con respecto  a  los noven ta  
(su ritm o de expansión anual se reduce a  u n a  cuarta  parte, de un  a lza  de 29%  y  7% , respectivam ente, 
(C EPA L, 2012). L a  in tegración de los países cen troam ericanos a  dichas cadenas se da  principalm ente a 
través de m aquiladoras y  zonas francas de procesam iento  p ara  la  exportación. Los casos en que esa 
partic ipación  coincide con altos n iveles de va lo r agregado local son aún relativam ente escasos. El reto
40 El banano y el café representaban 33% de las exportaciones del MCCA, y disminuyeron su participación hasta 
sólo 12%. Por el contrario, las exportaciones de prendas de vestir aumentaron su contribución de 27% a 30% de las 
exportaciones centroamericanas.
120
consiste en prop ic iar u n a  m ayor partic ipación  de em presas locales en  las cadenas de valor. C osta R ica en 
inserción en  las cadenas g lobales de va lo r adoptó  la estra teg ia  de d iversificar su patrón  exportador hacia  
productos y  activ idades de m ayor va lo r agregado y  contenido de conocim iento. Es un  ejem plo  de cóm o la  
articulación de d istin tas políticas públicas con v isión  estratégica puede inducir cam bios im portantes en  el 
patrón  exportador en un  período relativam ente corto (C EPA L, 2012).
El com ercio de C entroam érica  al in terio r de la  m ism a subregión es m ucho m ay o r que con el resto 
de A m érica  Latina. L a  subregión h a  elevado su p resencia  en  ciertos m ercados en  desarro llo  de A sia, 41 
aunque sigue siendo m uy pequeña. A sim ism o, han  logrado aum entar su cuota  de m ercado en los países de 
E uropa, 42 al igual que en los m ercados de C hina y  M éxico de m anera  notable. En C hina pasó de 0 ,02%  a 
0,24%  de 1990 a  2011, sin contar las im portaciones de petróleo. En M éxico pasó de 0 ,33%  a  1,18%, en 
los m ism os años. El país con la  m ayor cuo ta  de m ercado en  am bos destinos es C osta  R ica, con 0,22%  en 
C hina y  0,82%  en M éxico en  2011.
E n la década de los noventa, las exportaciones de la  subregión se concentraron en  las de b ienes, 
entre los que destacaron las de m aqu ila  de vestido  y  confección. En la  década siguiente, los servicios 
tom aron  m ayor im portancia  en  el com ercio  ex terior de C osta R ica, Panam á, R epúb lica  D om inicana y, en 
m enor m edida, G uatem ala. A  p artir de entonces, en estos cuatro países, la  expansión de las exportaciones 
de servicios cobró especial d inam ism o, p o r encim a de la  de b ienes (véase el cuadro IV-4). A  pesar del 
d inam ism o de las exportaciones de servicios en  este periodo, en C osta R ica, P anam á y 
R epública  D om inicana el superávit com ercial en servicios com pensó sólo parcialm ente el creciente déficit 
en el com ercio  de bienes.
CUADRO IV-4
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: EXPORTACIONES 
DE BIENES Y SERVICIOS, 1990-2011
( T a s a  d e  c r e c im ie n to  m e d ia  a n u a l , e n  p o r c e n ta j e s )
País 1990-2000 2000-2011
Servicios Bienes Servicios Bienes
Costa Rica 12,4 15,7 9,9 6,0
El Salvador 7,8 16,5 4,4 6,2
Guatemala 8,1 12,6 11,7 10,3
Honduras 13,6 13,6 7,9 8,0
Nicaragua 14,0 10,2 11,5 16,5
Panamá 6,2 5,7 13,6 11,3
República Dominicana 11,4 22,8 5,2 4,1
Fuente: CEPAL.
En este cam bio es necesario  to m ar en  cuen ta  el papel que desem peñaron  regím enes com o las 
zonas francas o los regím enes de perfeccionam iento  activo, que tuv ieron  un  efecto im portante en la  IED
41 Está región, de acuerdo al TradeCAN, comprende: Chipre, Jordania, Omán, Qatar, Arabia Saudita, Siria, 
Turquía, China, Hong Kong, Indonesia, República de Corea, Macao, Malasia, Nepal, Paquistán, Filipinas, India, 
Singapur y Tailandia.
42 Esta región en el TradeCAN comprende: Austria, Bélgica y Luxemburgo, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, 
Grecia, Irlanda, Italia, Países Bajos, Portugal, España, Suecia, Reino Unido, Islandia, Noruega y Suiza.
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vincu lada  con el com ercio exterior, así com o un  aum ento  de las exportaciones e im portaciones de m aquila  
observada a  partir de los noventa. De 1994 a  2011, las exportaciones de m aqu ila  cen troam ericana pasaron 
de 1.730 m illones de dólares a  15.279 m illones de dólares. Sin contar las exportaciones de m aquila, los 
países cen troam ericanos continúan  exportando productos prim arios, p rincipalm ente, plátano, café, fru ta 
fresca y  azúcar (véase el cuadro IV-5).
CUADRO IV-5
MCCA: PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACIÓN SEGÚN EL RÉGIMEN, 2011
( C o m o  p o r c e n t a j e  d e l  to ta l  d e  e x p o r ta c io n e s )
Principales productos de exportación del Principales productos de exportación sin
régimen de zona franca o el régimen de zona franca o
perfeccionamiento activo perfeccionamiento activo
Circuitos electrónicos integrados (5,9%) Café (11,3%)
Instrumentos y aparatos de medicina Bananas o plátanos frescos o secos
(2,7%) (4,4%)
Hilos y cables y conductores aislados Azúcar de caña o remolacha (3,4%)
(2,5%)
T-shirts y camisetas de punto para mujer Minerales de los metales preciosos (3%)
(1,7%)
T-shirts de punto (1,5%) Piñas (2,4%)
Fuente: CEPAL con base en información de SIECA y COMTRADE.
Este m odelo de incentivos tam bién  generó  un increm ento  significativo  de las im portaciones de 
insum os p ara  la  m aquila, y a  sea en  el régim en de zona franca o el de perfeccionam iento  activo. A unque 
son m enores que las im portaciones to ta les, representan  70%  de las exportaciones de estos regím enes 
especiales de p roducción  para  la  exportación. En 2011 las im portaciones realizadas bajo  el régim en de 
zona franca o perfeccionam iento  activo significaron 20%  de las im portaciones to ta les centroam ericanas. 
E l m ayor im portador de insum os p ara  la  m aqu ila  es H onduras (27%  de sus im portaciones to ta les en 
2010), seguido de C osta R ica (25% ), N icaragua (20% ), G uatem ala  (19% ) y  El Salvador (8% ), estos 
ú ltim os cuatro en 2011.
E n 2011 las exportaciones de m aquila  sum aron 5.570 m illones de dólares, m ientras que las 
im portaciones fueron de 4 .114 m illones de dólares. L a  d istancia  entre am bos flujos h a  d ism inuido 
ligeram ente, lo que refleja, entre otros factores, el peso creciente de las exportaciones de servicios hechos 
desde zonas francas, to d a  vez que no requieren insum os im portados. En 2003, las im portaciones de 
insum os p ara  la  m aqu ila  significaron 71%  de las exportaciones de m aquila, y  d ism inuyeron  ligeram ente 
en 2011, cuando fueron equivalentes a  70%  (véase el gráfico  IV-9).
El crecim iento  de las im portaciones de los países del hem isferio  sur h a  sido m ay o r que las del 
N orte desde los años noventa: E llo p lan tea  la  conveniencia  de que los países centroam ericanos reorienten 
sus exportaciones hacia  los dem ás países del Sur, en  particu lar a  A sia. Cabe subrayar que h a  sido 
m arginal la  p resencia  de C hina y  los restantes países en desarro llo  de A sia  com o destinos de las 
exportaciones (C EPA L, 2012).
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(E n  m i l l o n e s  d e  d ó la r e s )
GRÁFICO IV-9
MCCA: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE ZONAS FRANCAS
Y PERFECCIONAMIENTO ACTIVO, 2003-2010
— —  E x p o rta c io n e s  M a q u ila  Im p o rta c io n e s  M a q u ila
Fuente: CEPAL, con base en la información de PROCOMER en Costa Rica y de los 
Bancos Centrales de cada país.
a) Acuerdos comerciales como estrategia de inserción internacional
Los países cen troam ericanos han  adoptado u n a  estra teg ia  de inserción in ternacional en  la  que los 
acuerdos com erciales son un  com ponente esencial. Todos han  firm ado acuerdos de libre com ercio  con  sus 
principales socios, de m anera  que sólo 12% del com ercio  ex terio r de la  subregión no está regido po r 
a lguno de estos (véase el cuadro IV -6). E sta  estra teg ia  fo rm a parte del esfuerzo p o r d iversificar los 
destinos de las exportaciones, fac ilita r el com ercio  y  ab rir m ercados a  los productos nacionales, así com o 
a traer IED. En ju n io  de 2012 se suscribió el acuerdo de asociación  entre la  U nión  E uropea y  los países 
centroam ericanos (incluido P anam á), el cual abarca los ám bitos del com ercio , el d iálogo político  y  la 
cooperación. En el ám bito  com ercial, el acuerdo establece u n a  zona libre de com ercio  entre la  U nión 
E uropea y  los países cen troam ericanos (con algunas excepciones en  el secto r agrícola). A sim ism o, 
incluye com prom isos sobre com ercio  de servicios, inversiones, propiedad  intelectual y  contratación 
pública, entre otras m aterias.
A unque han diversificado sus m ercados de exportación, para  varios países centroam ericanos el 
p rincipal destino de su com ercio  sigue siendo Estados U nidos, donde se dirigió el 32%  de las 
exportaciones del M C C A  en 2011. El M C C A  es el segundo m ercado en  im portancia  (26% ), seguido de 
lejos p o r la  U nión E uropea (15% ), M éxico (3,5% ), Panam á (3,2% ), C anadá (2,4% ), 
R epública  D om inicana (1,7% ), C A R IC O M  (1,3% ) y  C hina (1,2% ) (véase el m apa IV -1). Los TLC tienen  
el m últip le efecto  de ab rir m ercados (tanto de destino de exportaciones, im portaciones de b ienes finales e 
insum os), a traer IED  y  fija r legal y  b ilateralm ente las reglas por las que el com ercio  se v a  a  adm inistrar 
E llo da  certeza  ju ríd ica  (lock-in) pero  reduce m árgenes de m aniobra p ara  d iseñar y  realizar po líticas de 
fom ento  productivo , y a  que restringen  el uso de subsidios, reducen aranceles, elim inan las cláusulas que 
obligan  a  u sar com ponentes nacionales, entre otros lim itantes. El m ás im portante tra tado  es D R -C A FTA .
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CUADRO IV-6
TRATADOS DE LIBRE COMERCIO Y ACUERDOS DE ALCANCE PARCIAL 
ENTRE CENTROAMÉRICA Y TERCERAS PARTES
País Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panamá
Belice Junio 2006 a/
Canadá Noviembre
2 0 0 2
Mayo 2010b/
Estados Unidos Enero 2009 Marzo 2006 Julio 2006 Abril 2006 Abril 2006 Junio 2007b/
México Noviembre 
2 0 1 1  b/
Noviembre 
2 0 1 1  b/
Noviembre 
2 0 1 1  b/
Noviembre 
2 0 1 1  b/
Noviembre 
2 0 1 1  b/
Mayo 1985a/
Panamá Noviembre
2 0 0 8
Abril 2003 Junio 2009 Enero 2009 Noviembre2009
República Dominicana Marzo 2002 Octubre 2001 Octubre 2001 Diciembre
2 0 0 1
Septiembre
2 0 0 2
Julio 1985 a/
CARICOM Noviembre
2 0 0 5
Colombia Marzo 1984 37 Febrero 2010 Noviembre2009 Marzo 2010 Marzo 1984 a/ Julio 1993 a/
Perú Mayo 2011 b/ Mayo 2011b/
Chile Febrero 2002 Junio 2002 n.d. Julio 2008 n.d. Marzo 2008
Unión Europea c/ Marzo 2011 Marzo 2011 Marzo 2011 Marzo 2011 Marzo 2011 Marzo 2011
Provincia China de 
Taiwán Enero 2008 Julio 2006 Julio 2008 Enero 2007 Enero 2004
China Agosto 2011
Singapur Abril 2010 b/ Julio 2006
Cuba Septiembre 
2 0 1 1  a/b/ Enero 1999 a/
Agosto
2009 a/
Trinidad y Tabago Junio 2011c/
Rep. Bolivariana de 
Venezuela Marzo 1986 87 Marzo 1986 a/
Octubre 1985a/ Febrero 1986a/ Agosto 1986a/
Fuente: CEPAL (2011) con base de información de SICE-OEA y comunicados de prensa.
Nota: Las fechas corresponden a la entrada en vigencia de los acuerdos de libre comercio. 
a/ Se identifican los acuerdos de alcance parcial, cuyas fechas corresponden a la fecha de suscripción.
b/ Se identifican las fechas de firma de tratados aún no vigentes.
c/ La fecha del AACUE es la fecha de inicialización del Tratado.
d/ La fecha del acuerdo de alcance parcial entre Panamá-Trinidad y Tabago corresponde a la conclusión de las negociaciones.
n.d.: La fecha de entrada en vigor de esos tratados no está disponible.
124
(E n  p o r c e n t a j e s  d e l  t o ta l )
MAPA VI-1
MCCA: EXPORTACIONES DE BIENES POR SOCIOS COMERCIALES, 2011
Fuente: CEPAL, con base en la información del Secretaría de Integración Centroamericana 
(SIECA), Sistema de Estadísticas de Comercio de Centroamérica.
Sin em bargo, existen  m uchas m edidas de po lítica  púb lica  llam adas “suaves” que pueden 
utilizarse en la  subregión Estas se lim itan  a  generar ex ternalidades al in tervenir m oderada e 
indirectam ente en la  activ idad  productiva. R especto  de las m edidas “fuertes” subsiste un  am plio espacio 
en cam pos com o la  inversión pública, la  po lítica  m acroeconóm ica con fines de estím ulo  a  la  inversión, 
políticas de educación, de ciencia, tecno log ía  e innovación, y  banca  de desarro llo  con objetivos de 
expansión p roductiva  y  aum ento  de la  com petitiv idad. Se han  identificado im portantes m árgenes para  
u sar subsidios y  otros instrum entos fiscales y  financieros, sobre todo  en el sector servicios y  en nuevas 
activ idades ligadas a  b ienes y  a  nuevos servicios com erciables. En estas activ idades se detecta  una  gran 
oportun idad  de in tervención  gubernam ental p ara  superar la  fa lta  de coordinación y  de inform ación. L a 
in tervención necesita  dirigirse a  activ idades nuevas en  tecnología , u n a  clase particu lar de capacitación, un 
nuevo b ien  o servicio, a  regiones de m enor desarrollo  relativo, y a  sean referidas a  sectores productivos 
nuevos o establecidos (A lfonso M ercado, 2010).
El espacio  p ara  po líticas de ciencia, tecno log ía  e innovación  (CTI) es aún m ás am plio, y a  que en 
estos tem as es posib le ap licar políticas activas de com pras del sector público, fom ento de la  calidad, 
fortalecim iento  de la  educación y  m últip les m edidas en el cam po del financiam iento , inclu idos los 
subsidios e incentivos fiscales, adem ás de garantías, capital de riesgo, entre otros. Tam poco existen 
restricciones para  los instrum entos que prom ueven  la  co laboración  entre actores del sistem a de 
innovación  y  la  d ifusión, inclu ida la  creación  de parques científicos y  tecnológicos e incubadoras, y  el 
fom ento  de investigación  con jun ta  entre universidades, centros públicos de investigación  y  em presas.
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En la  ú ltim a década, el aporte del secto r servicios al com ercio  in ternacional se h a  increm entado 
significativam ente. Factores relacionados con el avance en  las tecnologías de la  in form ación y  las 
com unicaciones, el crecim iento  de la  in term ediación  financiera  y  la  liberalización com ercial han creado 
m ejores condiciones p ara  desarrollarlo . En A m érica  Latina, adem ás de los servicios trad icionalm ente 
com erciados (com o transporte  y  tu rism o), los servicios em presariales, financieros y  de com unicaciones 
han  com enzado a  ocupar un  lugar estratégico en la  cartera  de servicios exportados (C EPA L, 2005; 2006; 
2007 y  2008). En 2010 el va lo r to ta l de las exportaciones de servicios com erciales orig inadas en  los 
países de C entroam érica y  R epúb lica  D om inicana fue de 20.056 m illones de dólares (véanse los cuadros
IV -7 y  IV -8), m onto  que equivale a  28,8%  de las exportaciones to ta les de la  subregión. Pese a 
representar, en prom edio , sólo u n a  te rcera  parte de las exportaciones to tales y  10% del PIB  subregional, el 
com ercio  de servicios h a  ten ido  u n a  sosten ida ta sa  de crecim iento  prom edio  de 7 ,2%  de 2000 a  2010. A sí, 
su partic ipación  en las exportaciones to tales y  en el PIB h a  ganado im portancia  (véase el g ráfico  IV-10).
GRÁFICO IV-10
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: VALOR DE LAS 
EXPORTACIONES DESERVICIOS Y COMO PROPORCIÓN 
DE LAS EXPORTACIONES TOTALES, 2000-2010
(E n  m i l e s  d e  m i l l o n e s  d e  d ó la r e s  y  p o r c e n ta j e s )
b) Un sector emergente: el comercio de servicios
2 0 0 0  2001 2 0 0 2  2 0 0 3  2 0 0 4  2 0 0 5  2 0 0 6  2 0 0 7  2 0 0 8  2 0 0 9  2 0 1 0
V a lo r de las exportaciones de servicios (e je  izquierdo)
%  de las exportaciones de servicios en las exportaciones totales (e je  derecho)
Fuente: CEPAL, con base en información del Trade Map.
L a crisis económ ica de 2009 produjo  u n a  dism inución  de 5%  en el m onto  de las exportaciones de 
servicios. Para  2010 se habían  recuperado vigorosam ente (10,1% ). Su repunte fue especialm ente intenso 
en C osta R ica  (20,7% ) y  G uatem ala  (15,1% ). L a  crisis tam bién  afectó la  recepción  de divisas 
provenien tes del tu rism o, que d ism inuyeron  4 ,6%  en 2009. Con su repunte de 9 ,5%  en 2010, superaron 
el m onto  registrado en 2008. C osta R ica, El Salvador y  G uatem ala tuv ieron  el m ayor crecim iento  anual 
posterio r a  la  crisis (22,1% , 16,9%  y  16,3%, respectivam ente). En 2010 m ás de la  m itad  de las 
exportaciones de servicios se concentraron  en  Panam á, R epública  D om inicana y  C osta R ica, N icaragua 
m erece u n a  m ención  especial pues su ritm o de crecim iento  en los ú ltim os 11 años h a  superado el 
prom edio  subregional (véase el cuadro  IV -7). Las econom ías m ás dinám icas han sido Panam á y 
G uatem ala, con valores que sobrepasan (en m ás de 3 puntos) el prom edio  de crecim iento  subregional.
E n cuanto al saldo del com ercio de servicios en C osta  R ica, P anam á y  R epúb lica  D om inicana se 
generó  un  superávit. En el resto el balance fue deficitario . L a  com posición de las exportaciones de
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servicios se concentra  en  los de contacto, 43 C osta R ica, Panam á, G uatem ala, R epública  D om inicana y 
N icaragua reg istraron  las m ayores tasas de crecim iento  en esta  categoría  (véase cuadro  IV -8). A un 
cuando habría  que h acer un  análisis m ás detallado, el m ayor crecim iento  de los servicios com partidos 
frente a  los de contacto m uestra  u n a  escalada subregional en la  cadena de va lo r del sector. 44
En síntesis, las exportaciones de servicios de la  subregión han  experim entado un  dinam ism o 
significativo en años recientes, particularm ente en C osta R ica, P anam á y  R epública  D om inicana. A unque 
el com ponente de servicios de viajes y  tu rism o sigue siendo el m ás im portante, las tasas de crecim iento  de 
los servicios de negocio  indican un  cam bio in trasectorial. Este cam bio  está  relacionado con el 
escalam iento  (upgrading) de activ idades m anufactureras ligadas a  la  IED  (m aquila) y  la  llegada de 
recursos financieros provenientes de C olom bia, España, Estados U nidos y  M éxico ante la  liberalización 
del sector de te lecom unicaciones, el bancario , y  el de seguros. T am bién está  v inculado  con la  llegada de 
IED  d irig ida al offshoring de diversos servicios de grandes em presas que son im portantes generadoras de 
em pleo. P o r ejem plo, para  C osta R ica  el sector de servicios com partidos es hoy  el p rincipal em pleador en 
las zonas francas del país. Se tra ta  de u n a  nueva fo rm a de m aqu ila  v incu lada a  las cadenas de valo r 
g lobales en la  que la  subregión h a  encontrado nuevas fuentes de recursos, una  nueva fo rm a de d iversificar 
su canasta  exportadora y  ventajas com parativas. Para  m antener este dinam ism o exportador es necesario  
im pulsar un cam bio en la  estructu ra  p roductiva  y  laboral. U na econom ía basada  en servicios requiere de 
in fraestructura  y  capacidades en su fuerza  laboral diferentes a  las de u n a  econom ía b asada  en  bienes 
agrícolas o procesos de m anufactura  in tensivos en m ano de obra  poco calificada.
43 Los servicios de contacto se encuentran en el eslabón más bajo de la cadena de valor del sector. Incluyen, en 
general, los de agroindustria, transporte, viajes, los servicios personales, servicios empresariales basados en el 
manejo de relaciones con el cliente y computación e informática de redes y aplicaciones. Estas actividades son 
de menor valor agregado, bajos niveles de calificación e integración productiva limitada con empresas locales. 
Los servicios compartidos abarcan actividades relacionadas con los servicios de construcción, comunicación, 
servicios financieros, seguros, servicios de cobro de licencias y franquicias, computación e informática, además 
de servicios empresariales relacionados con la gestión de recursos de la empresa. Estas actividades son de valor 
agregado y niveles de calificación medio, con posibilidad limitada de integración productiva con empresas 
locales.
44 En el eslabón más alto de la cadena de valor están los servicios para desarrollar competencias. Los servicios para 
el desarrollo de competencias son los relacionados con la investigación y el desarrollo en tecnologías de la 
información, software, servicios legales y de consultaría, además de servicios a la manufactura. Este segmento es 
el de mayor valor agregado, con altos niveles de capacitación en negocios internacionales, ingeniería 
mecatrónica, nanotecnología e investigación de materiales. Tienen un nivel elevado de integración con el tejido 
productivo nacional con empresas locales con capacidades tecnológicas y mano de obra altamente calificada.
(En millones de dólares)
CUADRO rV-7
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: EVOLUCIÓN DE LAS EXPORTACIONES,
DE SERVICIOS, 2000-2010
P a ís 20 0 0 2001 2 0 0 2 2003 200 4 2005 20 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8 20 0 9 201 0
C o s ta  R ic a 1 936 ,2 1 925,5 1 868,1 2  021 ,0 2  241 ,8 2  621 ,5 2  971 ,6 3 552,1 4  083 ,3 3 592,9 4  180,2
E l S a lv ad o r 6 98 ,4 7 03 ,6 783,3 948 ,2 1 089 ,6 945 ,7 1 0 14 ,9 1 133,9 1 058 ,0 862 ,9 975,9
G u a te m a la 7 77 ,0 1 045 ,5 1 146,2 1 060 ,0 1 100,4 1 308 ,0 1 518 ,8 1 731 ,2 1 872 ,9 1 925,0 2  216,1
F londuras 507,1 504 ,8 541,9 591,1 644 ,6 699,5 7 44 ,9 7 80 ,7 885,3 953 ,4 1 021 ,6
N ic a ra g u a 2 21 ,3 223,1 225 ,5 257 ,6 2 8 5 ,8 308,5 345 ,4 373 ,6 4 6 0 ,4 4 9 6 ,0 471 ,5
P a n a m á 1 994 ,4 1 992 ,8 2  2 7 7 ,9 2  539 ,6 2  793 ,7 3 2 31 ,3 4  0 00 ,2 4  962,6 5 787 ,9 5 519 ,2 6 0 92 ,7
R e p ú b lic a  D o m in ic a n a 3 2 2 7 ,6 3 110,3 3 0 7 0 ,7 3 4 6 8 ,8 3 503 ,9 3 935 ,0 4  567 ,2 4  824 ,9 4  951 ,2 4  835,9 5 0 9 8 ,7
E x p o rta c io n e s  to ta le s 9 362 ,0 9 505 ,6 9 913,8 10 886 ,4 11 659 ,9 13 049 ,6 15 163,1 17 359,1 19 099,1 18 185,3 2 0  056 ,8
F uen te : C E P A L , co n  b a se  e n  in fo rm a c ió n  d e l T rad e  M ap.
(En millones de dólares)
CUADRO IV-8
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: COMERCIO DE SERVICIOS, 2000-2010
C o n cep to 20 0 0 2001 200 2 2003 20 0 4 200 5  2 0 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8 20 0 9 2 0 1 0
E x p o rta c io n e s
S erv ic io s  d e  co n tac to 7  607,1 7  546 ,4 7  7 45 ,6 8 722 ,8 9 378,3 10 562 ,4  12 004 ,9 13 551,3 14 811 ,0 14 151,0 15 368 ,4
S erv ic io s  c o m p artid o s 1 754 ,9 1 959 ,2 2  168,1 2  163,6 2  281 ,5 2  4 8 7 ,2  3 158,1 3 8 07 ,7 4  2 8 8 ,0 4  034 ,2 4  688 ,3
S erv ic io s  p a ra  e l d esa rro llo  d e  co m p e ten c ia s 0 ,0 0 ,0 0,0 0,0 0 ,0 0 ,0  0 ,0 0 ,0 0,0 0 ,0 0,0
T o ta l 9 362 ,0 9 505 ,6 9 913 ,8 10 886 ,4 11 659 ,9 13 0 4 9 ,6  15 163,1 
Im p o rta c io n e s
17 359,1 19 099,1 18 185,3 2 0  056 ,8
S erv ic io s  de  co n tac to 4  7 8 2 ,7 4  6 74 ,0 4  928 ,8 5 078 ,4 5 777 ,0 6 572 ,2  7  095 ,9 8 131,2 8 891 ,0 7  328,5 8 6 8 7 ,7
S erv ic io s  c o m p artid o s 1 807 ,8 1 869 ,8 2  0 78 ,4 2  028 ,5 2  034,1 2  124,0  2  328 ,9 2  6 23 ,6 2  9 75 ,7 2  899 ,8 3 473,1
S erv ic io s  p a ra  e l d esa rro llo  d e  co m p e ten c ia s 0 ,0 0 ,0 0,0 0,0 0 ,0 0 ,0  0 ,0 0 ,0 0,0 0 ,0 0,0
T o ta l 6 590 ,6 6 543 ,8 7  007 ,3 7  107,0 7 8 1 1 ,1 8 696 ,3  9 4 2 4 ,8 10 754 ,8 11 866 ,8 10 228 ,4 12 160,9
B a la n z a  c o m erc ia l
S erv ic io s  de  co n tac to 2  824,3 2  872,3 2  816 ,8 3 644 ,3 3 601,3 3 990,1 4  908 ,9 5 420,1 5 920 ,0 6 822,5 6 6 8 0 ,7
S erv ic io s  c o m p artid o s -52 ,9 89,4 89,6 135,0 247 ,3 363,1 829 ,2 1 184,1 1 312 ,2 1 134,3 1 215,1
S erv ic io s  p a ra  el d esa rro llo  de  co m p e ten c ia s 0 ,0 0 ,0 0,0 0,0 0 ,0 0 ,0  0 ,0 0 ,0 0,0 0 ,0 0,0
T o ta l 2  771 ,4 2  961 ,8 2  906,5 3 779 ,4 3 848 ,7 4  353 ,3  5 738 ,2 6 6 04 ,2 7  232 ,3 7  956 ,9 7  895 ,9
Fuente: CEPAL, con base en información del Trade Map.
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Existen  diversos enfoques p ara  analizar la  com petitiv idad. Puede ser estud iada a  n ivel de 
em presa, región o país a  p a rtir de indicadores específicos diversos. En esta  sección se le analiza  a  través 
de la  evolución  de las exportaciones en 1990-2011 al m undo en dos dim ensiones específicas. En la  
prim era  se les analiza  en función de su dinam ism o relativo al del resto de sus com petidores en  el m ercado 
m undial de im portaciones. L a  segunda exam ina el m ercado m undial de im portaciones a  fin  de d istinguir 
p o r u n a  parte los segm entos d inám icos, es decir aquellos cuya partic ipación  en la  factu ra  to tal de 
im portaciones aum enta y  p o r o tra  los segm entos en ocaso, es decir los p ierden  partic ipación  en  dicho 
total. A m bas dim ensiones se analizaron m ediante el p rogram a M A G IC  45 que perm ite c lasificar todas las 
exportaciones de un  país dado en  u n a  m atriz  de com petitiv idad  de 2 X  2. En d icha m atriz  el eje vertical 
las div ide en dos grupos en función de su grado  de penetración  del correspondiente segm ento de m ercado 
de im portaciones. El eje horizontal divide el m ercado g lobal de im portaciones en dos grandes grupos. El 
prim ero cubre los rubros que expanden  su partic ipación  en el to ta l de im portaciones del m undo en  el 
período en cuestión. El segundo cobre los restantes, es decir los rubros cuya partic ipación  en  el m ercado 
correspondiente se reduce. Con esta  taxonom ía, y  con base en la  evolución  de las exportaciones en las dos 
décadas recientes, los rubros de exportaciones de cada  país quedan  clasificados en cuatro d istintos grupos 
de com petitividad:
Estrellas crecientes: Rubros cuyas exportaciones ganan participación en segm entos dinám icos del 
mercado m undial de importaciones.
Oportunidades perdidas: C om prende aquellos bienes que se exportan  a  segm entos dinám icos del 
m ercado m undial de im portaciones, pero  que p ierden  partic ipación  re lativa en ellos.
Estrellas menguantes: Se com pone de los rubros que ganan p resencia  re la tiva en segm entos del 
m ercado m undial de im portaciones que no son dinám icos.
Retiradas: Cubre las exportaciones que se d irigen a  segm entos estancados o en  ocaso relativo en 
el m ercado m undial de im portaciones y, adem ás, p ierden  partic ipación  en  ellos.
En 1990-2009, 46 C entroam érica concentró  el 44 ,7%  de sus exportaciones en productos 
clasificados com o E strellas C recientes, entre los que destacan: lám paras y  bebidas no alcohólicas y  el 
m ateria l p ara  electricidad, adem ás del trigo , el gas natural o artificial y  los aparatos electrónicos y 
radiológicos para  usos m édicos, son productos (véase el g ráfico  IV -11). U n 32,6%  adicional de las 
exportaciones se c lasifica  com o E strellas M enguantes, es decir son productos que ganan partic ipación  en 
segm entos del m ercado que, desafortunadam ente, son de bajo  dinam ism o relativo. Incluyen  partes 
destinadas a  m áquinas de oficinas, ropa  usada  y  artículos tex tiles v iejos, carnes y  despojos com estib les 
(por ejem plo, h ígado de ave), el queso y  cuajada, y  las otras sém olas y  harinas finas de cereales. U n 7 ,7%  
de las exportaciones subregionales se c lasifican  com o O portunidades Perdidas. Se tra ta  de productos 
m anufacturados, m ercancías especiales no  clasificadas, m anufacturas de h ierro o acero colado, los aceites 
esenciales, productos de perfum ería  y  tocador y  aparatos eléctricos rotativos. En térm inos com petitivos, 
esta  situación presen ta  un  reto pues refle ja  c ierta  incapacidad  del sistem a nacional de aprovechar m ás 
ciertos segm entos en  expansión en el m ercado m undial. A punta  a  una  oportunidad p ara  enfocarse en este
c) Competitividad exportadora
45 Véase http://www.cepal.org/MAGIC/.
46 Un análisis más detallado distingue tres subperíodos en este lapso: una fase de intensa mejora en competitividad 
exportadora de 1990 a 2000; una de retroceso entre 2000 y 2005 y su recuperación gradual desde 2006.
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tipo  de productos con m ayor dinam ism o. F inalm ente, las retiradas represen taron  14,9%  de las 
exportaciones de C entroam érica y  R epública  D om inicana. A lgunos de los productos así clasificados son: 
quím icos orgánicos, m aquinaria agríco la y  sus partes, alum inio, extractos tin tóreos y  curtientes.
GRÁFICO IV-11
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: MATRIZ DE 












O P O R T U N ID A D  P E R D ID A  (7 ,7% ) E S T R E L L A  N A C IE N T E  (44 ,7% )
931 -  Operaciones y mercancías 776  - Lámparas, tubos y válvulas
especiales no clasificadas (1,92%) electrónicas (10,2%)
679  - Manufacturas de hierro o
>
c
111 - Bebidas no alcohólicas (0,4%)
acero colado (0,01%) 041 -  Trigo y morcajo o tranquillón
551 -  Aceites esenciales (0,05%) Z (0,01%)
553  -  Productos de perfumería y m 341 -  Gas natural y artificial (0,41%)
tocador (0,29%) z 7 7 4  -  Aparatos eléctricos y






R E T IR A D A  (14 ,9% ) E S T R E L L A  M E N G U A N T E  (32 ,6% ) r
516  - Otros productos químicos D 759  -  Partes destinadas a las
orgánicos (0,02%) c/> máquinas de oficinas (9,03%)
721 -  Maquinaria agrícola y sus i 269  -  Ropa usada y artículos textiles
partes (0,01%) z viejos (0,07%)
68 4  -  Aluminio (0,13%) c 012  -  Carnes y despojos
532  -  Extractos tintóreos y -< comestibles (hígado de ave) (0,0%)
curtientes (0,001%) m 0 2 4  - Queso y cuajada (0,21%)
793  -  Buques, embarcaciones y 047 -  Otras sémolas y harinas finas
estructuras flotantes (3,82%) de cereales (0,09%)
V
P A R T IC IP A C IO N  DE M E R C A D O
Fuente: CEPAL, con base en información del TRADECAN (2011). Productos clasificados bajo la 
Clasificación Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI). En cada cuadrante se 
reportan los cinco productos con mayor participación en el total de exportaciones de la 
subregión.
4. Evolución de la Inversión Extranjera Directa
L a IED  ha desem peñado un papel clave en la evolución del sector exportador de C entroam érica y  
R epública  D om inicana. E n una prim era etapa la p rivatización  de em presas estatales, la apertura al 
com ercio, la desregulación a la partic ipación  del capital extranjero y  la aplicación de incentivos fiscales 
de fom ento a la exportación -zonas francas, m aquila  y  perfeccionam iento  activo- fueron instrum entos 
u tilizados en la subregión para  atraer inversiones foráneas. 47 Tam bién fueron im portantes para ello la 
Iniciativa para la C uenca del Caribe al inducir una inversión intensiva en el sector de vestido y  confección
47 La OMC considera que los incentivos que califican como subsidios a las exportaciones deben ser desmantelados 
o sustituidos. Al cierre de 2011 Costa Rica y Panamá han aprobado reformas en sus regímenes de incentivos. 
El Salvador y República Dominicana mantienen exoneraciones fiscales desvinculadas del desempeño exportador 
de las empresas.
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en la  subregión. M ás recientem ente, la  firm a de acuerdos com erciales y  la  profundización del proceso de 
integración abrieron oportunidades potenciales para  em presas ubicadas en la  subregión en búsqueda de una 
plataform a exportadora y  un m ercado m ás am plio. L os m ontos anuales de IED  en la  subregión pasaron de 
523,8 m illones de dólares en  1990 a  10,617 en 2011, a  pesar de cierta  pérd ida  de im pulso en  fases de 
desaceleración  económ ica (véase el gráfico  IV -14). De esta  form a, su vo lum en en  relación al PIB 
subregional pasó  de 2 ,4%  prom edio  en los años noven ta  a  3 ,8%  en la  prim era  década de 2000 (V éase el 
cuadro IV -10).
Los principales receptores de IED  en la  subregión son Panam á, R epública  D om inicana y 
C osta Rica. Entre 1990 y  2011, en prom edio , concentraron  70,5%  del to ta l subregional. Los porcentajes 
correspondientes de los dem ás países son: G uatem ala (9,3% ), H onduras (8,6% ), El Salvador (6,2% ) y 
N icaragua (5,4% ). En este lapso la  IED  tuvo  un  dinam ism o heterogéneo: El Salvador y  N icaragua 
registraron las m enores tasas de crecim iento  prom edio , m ientras que G uatem ala  y  H onduras las m ás 
elevadas (16% ). D icha heterogeneidad  responde en parte a  que el p roceso  de reform as en  cada  país fue 
d istin to  en oportunidad y  profundidad. En cuanto  al destino  de las inversiones, se pueden  d istingu ir tres 
fases, según el entram ado institucional creado p o r los acuerdos com erciales y  los ciclos de la  econom ía 
m undial. L a  prim era, que v a  de 1990 a  1998, se asocia  a  las p referencias arancelarias de los 
Estados U nidos a  los países de la  C uenca del C aribe en el m arco  de la  IC C  (cuyo rég im en especial estaba 
al m argen  de las norm as generales del G A TT, hoy  O M C), que prom ovió  los flu jos de IED  hac ia  el sector 
tex til y  de la  confección.
GRAFICO IV-14
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INVERSIÓN 
EXTRANJERA DIRECTA, 1990-2011
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En la  segunda fase, que cubre de 1999 a  2003, la  IED  pierde dinam ism o en parte p o r el fin  del 
A cuerdo de T extiles y  V estuario  de la  O M C  que hizo  desaparecer las cuotas y  concesiones arancelarias 
que gozaba el com ercio  de tex tiles y  vestido de la  subregión. E llo  provocó que la  subregión perd iera  
com petitiv idad  frente a  países asiáticos (H ernández, R om ero y  C ordero, 2006). En este lapso las 
inversiones externas fueron m ás hac ia  la  producción  de m anufacturas liv ianas, sobre todo instrum entos 
m édicos y  electrónicos, y  principalm ente en C osta R ica  y  R epúb lica  D om inicana.
132
CUADRO IV-10
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INDICADORES SELECCIONADOS





























Costa Rica 351,3 3,1 109,7 1 161,8 4,1 116,1 21,9
El Salvador 143,7 1,2 21,9 459,5 2,6 107,5 6,2
Guatemala 150,4 1,0 117,0 540,2 1,9 114,2 9,3
Honduras 86,0 2,0 124,3 620,7 5,1 109,3 8,6
Nicaragua 93,3 2,8 53,1 376,4 6,9 112,4 5,4
Panamá 481,7 5,2 116,5 1 410,6 6,8 114,6 24,4
República Dominicana 382,3 2,3 121,8 1 470,7 4,4 108,6 24,1
* Se refiere a la Media Geométrica.
Fuente: CEPAL, elaboración propia con base en los datos oficiales.
L a te rcera  fase se in ic ia  en 2005 y  se distingue p o r un  renovado dinam ism o de la  IED , en  especial 
hacia  el secto r de recursos naturales. Se concentró  en  el sector servicios, sobre todo  te lecom unicaciones, 
servicios financieros y  de carga y  transporte  en Panam á, R epública  D om inicana, El S alvador y  N icaragua 
(véanse los cuadros IV -11 y  IV -12). Su auge responde al interés de las m ultinacionales p o r dichos 
recursos, m otivadas p o r el a lza  de precios de m aterias prim as y  las am plias oportunidades de inversión 
asociadas a  los procesos de apertu ra  y  desregulación. 48
CUADRO IV-11
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: COMPOSICIÓN SECTORIAL
DE LA IED, 1999-2011
(E n  p o r c e n ta j e s )
Sector Costa Rica El Salvador Guatemala a/ Honduras Nicaragua Panamá RepúblicaDominicana
Recursos
naturales 3,2 1,5 19,1 11,0 5,1 0,0 11,1
Manufacturas 50,6 20,9 26,2 40,0 24,6 8,1 16,9
Servicios 46,2 77,6 54,7 49,0 70,3 91,9 72,0
Fuente: CEPAL, con base en datos oficiales. 
a/ Cifras de 2005 a 2010.
48 En Centroamérica no hubo un patrón común de cambios legislativos sobre explotación de los recursos naturales. 
Respecto a la minería, en Panamá se buscó profundizar la liberalización desde años atrás. En Costa Rica y 
otros, se está restringiendo la actividad por cuestiones de protección ambiental.
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(E n  p r o m e d i o  s im p le )
CUADRO IV-12
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES SECTORES DE
DESTINO DE LA IED, 1999-2011
Sector de destino % de participación promedio Tasas de crecimiento promedio anual
Recursos naturales 6,5 27,8
Manufacturas 27,0 5,0
Servicios 66,5 -0,6
Fuente: CEPAL, con base en datos oficiales.
L a evolución y  estructura  de la  IED  en estos años lleva  a  c lasificar a  los países de la  subregión en 
tres grupos. P o r u n a  parte están Panam á, R epública  D om inicana y  C osta R ica  con p revalencia  de ciertos 
sectores de servicios (financieros, tu rísticos e inm obiliarios, em presariales a  distancia, 
telecom unicaciones, softw are), así com o en energ ía  y  m anufactu ra  de com plejidad  tecnológica 
(sem iconductores). El siguiente grupo com prende a  El Salvador, el p rim er país con IED  en 
m anten im ien to  de aviones, agroindustria , dispositivos m édicos, tu rism o, B PO  (business process 
outsourcing), y  a  G uatem ala  con IED  en com ponentes electrónicos, autopartes y  m anufacturas diversas. 
E n el te rcer grupo, N icaragua y  H onduras, la  IED  se concentra  en sectores trad icionales tex tiles y  de 
confección de las zonas francas, aunque hay  esfuerzos para  a traerla  a  call centers y  BPO , agronegocios, 
energ ía  renovable y  tu rism o (C EPA L, 2011). En 1990-2011, los principales países de origen de la  IED  en 
la  subregión son los Estados U nidos (45,9% ), seguido p o r C anadá (13,3% ), E spaña (11,1% ) y  M éxico 
(8,5% ). A  nivel subregional, el m ayor inversion ista  h a  sido P anam á (4,0% ).
N o obstante su d inam ism o, los flujos de IED  no com pensan del todo las salidas netas de divisas 
p o r concepto de rem isión  de u tilidades y  div idendos (véase el cuadro IV -13). E llo  revela  la  necesidad  de 
considerar m edidas de políticas de desarro llo  productivo  que incentiven la  reinversión de u tilidades de la  
IED  en la  subregión.
CUADRO IV-13
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: SALDO DE SALIDAS POR 
UTILIDADES Y DIVIDENDOS MENOS ENTRADAS DE IED, 1990-2011
( P o r c e n ta je s  d e l  P IB )
País 1990-1999 2000-2008 2009-2010 2010-2011
Costa Rica 1,3 2,0 2,3 1,7
El Salvador c 0,5 0,5 0,3 0,9
Guatemala 0,5 0,9 2,2 2,5
Honduras 1,5 3,7 3,7 4,1
Nicaragua 1,0 1,8 1,9 2,0
Panamá 4,7 5,4 6,3 6,3
República Dominicana 2,8 5,1 3,4 3,3
Respecto del PIB subregional 1,9 3,1 3,0 2,5
F uen te : C E P A L  c o n  b a se  en  lo s  d a to s  o fic ia les.
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C. CAMBIO ESTRUCTURAL EN CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA
1. Dinámica de la estructura productiva
Entre 1990 y  2011 la subregión casi trip licó  su PIB  real, al pasar de 67.115 m illones de dólares en  1990 a 
171.176 m illones de dólares (constantes de 2005) en 2011. L a  ta sa  de crecim iento  prom edio  anual del PIB 
subregional fue de 4,6% , p o r encim a de la  m edia  a lcanzada p o r A m érica L atina y  el C aribe (3,2% ). En 
prom edio , en estos 21 años R epública  D om inicana aportó  25,6%  al PIB  subregional, seguida po r 
G uatem ala (21,7% ), C osta R ica  (15,2% ) y  El Salvador (13,7% ), Panam á (12,3% ), H onduras (7,6% ) y 
N icaragua (3,8% ). R epública  D om inicana y  P anam á fueron  las econom ías con m ayor dinam ism o. Sus 
tasas de crecim iento  m edio  anual de 5 ,6%  y  5,9% , respectivam ente, fueron las m ayores de to d a  A m érica 
L atina y  el Caribe en  este lapso. Les siguió C osta  R ica con u n a  ta sa  m ed ia  de crecim iento  anual de 4,7% , 
G uatem ala y  H onduras (am bos 3,7% ), N icaragua (3,3% ) y  El Salvador (3,2% ).
Entre 1991 y  2000 las econom ías de m enor crecim iento  en  el lapso fueron H onduras y  N icaragua. 
in  em bargo y a  en 2000-2008, H onduras reg istra  un  elevado crecim iento . P o r su parte, en estos años, 
E l S alvador y  G uatem ala tuv ieron  descalabros económ icos. En 2009 el PIB  cayó en cuatro países de la  
subregión, pero subió en  R epública  D om inicana, P anam á y  G uatem ala (véase el cuadro  IV -14). El 
subsecuente repunte económ ico en 2010-11 perm itió  a  Panam á, R epública  D om inicana y  N icaragua 
recuperar los ritm os de crecim iento  que ten ía  antes de la  crisis. En los dos prim eros, este desem peño 
estuvo ligado a  la  continuación  de program as de inversión pública, in iciados tiem po atrás.
P or sectores de destino, los servicios tienen  la  m ayor partic ipación  subregional, con una  
contribución  de 63%  en 1990 que se increm enta  a  68%  en 2011 (véase el cuadro IV -15). El sector 
industrial es la  segunda activ idad  en im portancia  en este terreno  en la  subregión. N o  obstante, su 
contribución  prom edio  al PIB  subregional ha  d ism inuido en los ú ltim os 21 años, al p asar de 24 ,4%  en 
1990 a  22,2%  en 2011 (véase el cuadro IV -15). L a  agricu ltura  h a  sido la  activ idad  que m ás h a  d ism inuido 
su contribución  al PIB  subregional, al pasar de 12,6%  en 1990 a  9 ,5%  en 2011, con excepción de 
N icaragua (véase el cuadro  IV-15).
Entre 1990 y  2011, el secto r servicios consolidó  su im portancia  en  la  estructu ra  sectorial del PIB 
(véase el cuadro IV -15), aunque existen  ciertas tendencias particu lares a  n ivel de país. En El Salvador, 
N icaragua y  C osta  R ica  el sector industrial increm entó  su contribución a  la  activ idad económ ica nacional, 
m ientras que en  G uatem ala  y  H onduras se redujo. Los servicios presen taron  u n a  m ayor partic ipación  en 
G uatem ala, H onduras y  R epública  D om inicana y  un  increm ento  m arginal en C osta R ica y  El Salvador. 
N icaragua es el único  país en el que los servicios perd ieron  peso en  la  activ idad económ ica en estos años.
E n el período 1990-2011, las m odificaciones en  la  com posición sectorial del PIB  corroboran que 
hubo un  cam bio m uy lim itado en la  estructura  p roductiva  de los países de la  subregión. U n análisis m ás 
desagregado perm ite conclu ir que sólo P anam á presen ta  un  cam bio estructural im portante, equiparable a 
21%  de su PIB  (véase cuadro 6 del anexo estadístico). En el resto la  m odificación  de la  com posición del 
p roducto  es m enor, equivalente a  u n a  cifra  entre 9%  y  13% del PIB. El S alvador es el que reg istra  el 
m enor cam bio estructural de to d a  la  subregión en este lapso (9% ). De m anera  relevante, en  el período en 
el que este país desaceleró  m ás su crecim iento  (2000-2011), el cam bio estructural tam bién  fue el m enor 
de la  subregión (in ferior al 2%  del PIB).
CUADRO rV-14
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PIB SECTORIAL POR PERÍODOS SELECCIONADOS
(Tasa de crecimiento media anual)
P a ís
1991-•2000 2000-• 2008 2008-2009 2009 - 2011 1990 -2011
Agricultura Industria Servicios PIB Agricultura Industria Servicios PIB Agricultura Industria Servicios PIB Agricultura Industria Servicios PIB Agricultura Industria Servicios PIB
C osta  R ica 4,0 6,1 4,4 5,2 3,1 4,8 5,1 5,0 -3,0 -3,7 1,8 -1,0 3,3 2,3 4,8 4,7 3,3 4,7 4,5 4,7
El Salvador 1,3 5,2 3,8 4,6 2,8 2,1 2,5 2,6 -3,2 -2,9 -2,7 -3,1 -0,4 1,9 1,8 1,4 1,5 3,3 2,8 3,2
G u a te m a la 3,4 2,9 4,7 4,1 2,8 3,1 4,8 3,8 3,8 -3,1 2,4 0,5 2,7 1,6 4,4 3,4 3,2 2,6 4,6 3,7
H onduras 2,6 3,4 3,4 3,3 3,4 4,0 7,0 5,0 -1,4 -8,6 0,7 -2,1 3,5 2,9 3,1 3,2 2,8 3,0 4,6 3,7
N icaragua 4,8 3,7 2,4 3,4 2,8 3,5 3,9 3,3 -0,6 -4,2 -0,2 -1,5 5,5 6,2 2,6 4,6 3,8 3,4 2,9 3,2
P a n a m á 4,2 6,3 5,1 5,1 6,1 4,6 6,4 6,5 -5,3 2,0 4,7 3,9 -3,7 7,7 9,5 9,1 3,6 5,6 6,0 5,9
R e p úb lic a  D om in ican a 2,3 6,8 5,7 6,1 2,6 2,4 5,5 5,2 10 ,1 -1,9 3,7 3,5 6,0 6,5 5,2 6,1 3,1 4,6 5,5 5,6
Subregión 3,0 5,0 4,7 4,8 3,2 3,0 5,1 4,6 1,3 -2,5 2,2 0,8 2,7 4,6 5,1 4,9 3,0 3,8 4,8 4,6
F uen te : C E P A L .
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CUADRO IV-15
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PIB DE LOS PRINCIPALES SECTORES DE
ACTIVIDAD ECONÓMICA, a/ 1990-2011





Agricultura b/ 10,3 8,1 -2,2
Industria c/ 22,7 23,9 1,2
Servicios d/ 67 68 1
El Salvador
Agricultura b/ 14,2 10,9 -3,2
Industria c/ 23,2 25,7 2,5
Servicios d/ 62,7 63,4 0,7
Guatemala
Agricultura b/ 15,5 13,4 -2,1
Industria c/ 28,1 21,4 -6,6
Servicios d/ 56,4 65,2 8,7
Honduras
Agricultura b/ 16.2 12,9 -3,3
Industria c/ 27,2 22,3 -4,9
Servicios d/ 56,6 64,8 8,2
Nicaragua
Agricultura b/ 17 19,5 2,5
Industria c/ 22,1 23,4 1,3
Servicios d/ 60,9 57,1 -3,8
Panamá
Agricultura b/ 8 5,2 -2,8
Industria c/ 12,8 12,4 -0,5
Servicios d/ 79,2 82,4 3,2
República Dominicana
Agricultura b/ 10,4 7,1 -3,3
Industria c/ 27,9 25,5 -2,4
Servicios d/ 61,7 67,4 5,8
Subregión
Agricultura b/ 12,6 9,5 -3,1
Industria c/ 24,4 22,2 -2,3
Servicios d/ 63,0 68,3 5,3
Fuente: CEPAL.
a/ El PIB total para fines de este cuadro excluye los ajustes por servicios financieros..
b/ Incluye minería.
c/ Incluye construcción.
d/ Incluye otros servicios y servicios básicos.
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2. Avances y rezagos en la ru ta hacia un trinomio virtuoso de expansión económica: PIB, empleo y
productividad
En el pasado  reciente, A m érica  L atina  h a  tenido un  pobre desem peño de la  p roductiv idad  laboral. Por 
ejem plo, entre 2002 y  2010 d icha p roductiv idad  en Á frica  S ubsahariana y  A sia  O riental -a u n  excluyendo 
a  Japón y  a  la  R epública  de C orea- creció a  u n a  ta sa  m ed ia  anual de 2 ,1%  y  8,3% , respectivam ente, m uy 
p o r encim a del 1,5%  registrado en A m érica  L atina (C EPA L/O IT , 2012). En C entroam érica  y 
R epública  D om inicana el reto es sim ilar. De hecho la  p roductiv idad  en la  subregión creció a  una  tasa  
m ed ia  de 2 ,1%  entre 1990 y  2011, lo que agudizó su rezago. En estas dos décadas, sólo P anam á y 
R epública  D om inicana m ediante la  expansión m edia  anual al 3%  de su productiv idad  laboral 
dism inuyeron  su brecha  frente a  los Estados U nidos. En contraste, la  p roductiv idad  laboral en N icaragua, 
H onduras y  G uatem ala d ism inuyó, m ientras que en  El S alvador y  en  C osta R ica registró  un  aum ento 
m oderado (véanse el gráfico  IV -15 y  el cuadro  IV -16).
GRÁFICO IV-15
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PRODUCTIVIDAD LABORAL 
RELATIVA CON RESPECTO A LOS ESTADOS UNIDOS, 1990-2010
CnI C nI C nI C nI C nI C nI C nI C nI C nI C nI C n|
* C o s ta  R ica  E l S a lv a d o r  *  G u a te m a la
n H o n d u ra s  ■ N ic a ra g u a  ■ P a n a m á
■ R e p ú b lic a  D o m in ic a n a
Fuente: CEPAL, con base en los datos oficiales.
Para propósitos del presente análisis consideram os que u n a  senda de expansión económ ica en un 
periodo dado está  balanceada si la  tasa  m ed ia  de crecim iento  del em pleo y  de la  p roductiv idad  laboral es 
m uy sim ilar. A dem ás, d icha senda de expansión será, p o r así decirlo , v irtuosa  si cum ple dos condiciones 
centrales: i) que genere de m anera  sistem ática  em pleos de calidad  suficientes p ara  absorber el aum ento  de 
la  fuerza  laboral y  ii) que la  p roductiv idad  se expanda a  un  ritm o que acorte sustancialm ente las brechas 
respecto  a  la  fron tera  tecnológica, sean los Estados U nidos o la  O CD E. Para  fines del análisis de la  
subregión se considera  que una  econom ía está  en  una  senda de crecim iento  balanceado si en  el período en 
cuestión  la  d iferencia  entre la  ta sa  m ed ia  de crecim iento  anual del em pleo y  la  de la  p roductiv idad  no 
supera un  punto  porcentual. U n prerrequisito  es que am bas tasas sean positivas. C abe subrayar que 
aunque la  senda esté balanceada ello no asegura que otras restricciones im portantes, p o r ejem plo de 
balanza  de pagos o de tipo  fiscal, no im pidan un  ritm o de crecim iento  económ ico elevado y  sostenido.
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Tom ando com o base dichos parám etros, la  senda de expansión en 1990-2011 de Panam á, 
R epública  D om inicana y  El S alvador refle ja  un  balance entre la  d inám ica del em pleo y  la  p roductiv idad 
laboral. Por su parte, H onduras, N icaragua y  G uatem ala reg istraron  un  crecim iento  elevado del em pleo 
con caídas de la  p roductiv idad  laboral, lo que se tradujo  en los bajos ritm os de crecim iento  del PIB. 
C osta R ica  es un  caso in term edio, pues su crecim iento  se apoyó de m anera  in tensa  del em pleo con un  alza 
m oderada de su productiv idad. T om ando en  cuenta  el subperíodo 2000-2008, G uatem ala tuvo 
crecim iento  balanceado, así com o Panam á, R epúb lica  D om inicana y  El Salvador. L lam a la  atención  el 
elevado ritm o de crecim iento  del PIB  y  del em pleo en H onduras (5% ) en ese período, en el contexto de 
u n a  p roductiv idad  laboral estancada. En esos años fue la  econom ía con la  m ayor a lza  del em pleo en la  
subregión pero su im pulso  radicó en  sectores de ba ja  productiv idad. En N icaragua la  productiv idad  
estuvo prácticam ente estancada, m ientras que en  C osta  R ica  m antuvo  su expansión apoyada m ás en el uso 
in tensivo de m ano de obra  y  m enos en m ejoras de la  p roductiv idad  (véase el cuadro IV-16).
L a crisis de 2008-2009 desaceleró  las econom ías de la  subregión en fo rm a diferenciada. En 
síntesis en 2009 H onduras y  C osta R ica  se afectó m enos el em pleo, pero  a  costa  de caídas en 
productiv idad. En El S alvador tan to  el em pleo com o la  productiv idad  se contrajeron. Panam á y 
R epúb lica  D om inicana lograron aum entar el ritm o de activ idad  económ ica, pero con un pobre desem peño 
de la  absorción em pleo. En 2010-2011 el PIB  de todos los países de la  subregión repuntó. Sin em bargo, 
sólo en Panam á, R epública  D om inicana y  N icaragua recuperó el n ivel registrado antes de la  crisis. En este 
repunte los desbalances en el ritm o de crecim iento  del em pleo y  la  productiv idad  se agudizaron. Panam á 
crece en este b ienio  con fuerza (9,1% ), apoyado en el a lza  de la  p roductiv idad  y  u n a  ca ída  del em pleo. Por 
su parte, C osta R ica  y  G uatem ala lograron  ev itar u n a  caída del em pleo. En contraste, 
R epública  D om inicana, la  segunda econom ía que m ás creció en la  recuperación, lo hizo  con aum entos 
fuertes del em pleo pero  con  desaceleración  notable en la  productiv idad. H onduras repite este patrón, pero 
a  un  ritm o m ucho m enor. N icaragua m uestra  u n a  p au ta  de repunte m ás desbalanceada. Su em pleo se e leva 
no tab lem ente pero reg istra  la  m ayor caída de productiv idad  en la  subregión en décadas (-9% ). El Salvador 
tiene un  crecim iento  balanceado  de em pleo y  la  productiv idad, pero reporta  la  m enor expansión postcrisis 
y  con ello acusa u n a  senda de desaceleración  que la  llevó a  ser la  econom ía de m enor expansión en la
subregión, y  de hecho en A m érica  L atina  en la  década.
Entre 1990 y  2011 las brechas de crecim iento  del PIB  y  de la  productiv idad  se han ensanchado al 
in terio r de la  subregión. Panam á, R epública  D om inicana y, en m enor m edida, C osta  R ica  conform an el 
grupo m ás dinám ico. H onduras, G uatem ala, N icaragua y  El Salvador crecieron  a  ritm os m enores. Las 
brechas en las tasas m edias de expansión anual del PIB  son de casi dos puntos entre el p rim er grupo y  el 
segundo. En cuanto a  la  productiv idad, la  b recha  es aguda entre p o r R epública  D om inicana y  Panam á 
respecto  al resto de C entroam érica, y  v a  de 1,5 hasta  casi 4 puntos porcentuales.
E n casi todos los países de la  subregión el em pleo sectorial registró  u n a  d ism inución re lativa en
el sector agríco la  y  un  aum ento  en la  partic ipación  en el de servicios (véase el cuadro IV -17). P or ejem plo 
en El Salvador y  G uatem ala  se registró  un  engrosam iento  del em pleo agríco la  ligado a  un  m enor 
d inam ism o de la  absorción  de em pleo en la  industria  y  servicios. En cuanto a  la  com posición  del 
producto , salvo en N icaragua y  en Panam á, la  partic ipación  del secto r agríco la  se contrajo. L a  expansión 
de N icaragua ocurrió  en el m arco del retroceso de los servicios y  de un aum ento  m arginal de la  industria. 
E l peso de la industria  aum entó  en C osta R ica y  en El Salvador, pero su crecim iento  fue escaso en 
R epública  D om inicana. En el sector servicios, salvo C osta R ica y  N icaragua, su partic ipación  se ha  
elevado, aunque en  G uatem ala  y  H onduras lo hizo  con m ayor intensidad, con 4 ,7%  y  5,4% , 
respectivam ente. A  pesar de la  im portancia  de los servicios en la  subregión, la  productiv idad  relativa 
tuvo  increm entos m enores al m edio  punto  porcentual. Esto revela  que la  m ayor partic ipación  de los 
servicios en  el PIB  no h a  estado acom pañada de u n a  m ayor p roductiv idad  rela tiva lo que sugiere que los
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servicios de bajo  valo r agregado fueron los que m ás aum entaron  su partic ipación  ante u n a  escasa  
absorción del em pleo en  los sectores m ás dinám icos.
El crecim iento  sectorial y  el desem peño de la  p roductiv idad  re la tiva  entre 1991 y  2006 m uestran  
las siguientes tendencias generales: 49
1) Las econom ías con m ayor crecim iento  del PIB  en servicios son R epública  D om inicana, Panam á 
y  H onduras, aunque en las dos prim eras la  p roductiv idad  rela tiva de los servicios se redujo.
2) C osta R ica, R epúb lica  D om inicana y  El S alvador m uestran  un  crecim iento  positiva  del sector 
industrial, y  su productiv idad  re la tiva subió en form a m arginal asociada a  u n a  dism inución del 
em pleo en C osta R ica  y  El Salvador y  en un  aum ento m arginal en R epública  D om inicana.
3) Las econom ías que reg istraron  un  aum ento  de la  ta sa  de crecim iento  en el sector agríco la  son 
N icaragua, Panam á y  C osta  R ica  ju n to  con  un  increm ento  de la  productiv idad. N icaragua tuvo 
un  a lza  en  la  partic ipación  del sector en el PIB  pero  con u n a  dism inución  en el em pleo.
Las actividades bajo regím enes especiales para  la  exportación, com o las zonas francas, m uestran un  m ejor 
desem peño de la  productividad laboral que las orientadas al m ercado nacional. E sta dualidad refleja uno de 
los grandes retos de la  pau ta  actual de desarrollo: la  escasa capacidad del sector exportador de inducir 
m ayores productividades y  crecim iento en el conjunto del aparato productivo nacional. Por ejem plo, el 
crecim iento de la  productividad laboral de las zonas francas en C osta R ica en 2006-2010 fue de casi cuatro 
veces m ayor que en el resto de la  industria m anufacturera. Esto p lantea la  necesidad de diseñar políticas 
públicas para  que la  productividad sectorial converja al alza en am bos grupos de industrias, 
independientem ente de su m ercado principal de destino, y  que se am plíen los encadenam ientos entre am bos 
sectores.
49 Esta identificación se basa en el crecimiento del PIB y de la productividad relativa sectorial entre 1991 y 2006, el 
año más reciente para que se tuvo la información comparable subregionalmente.
CUADRO rV-16
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: EMPLEO, PIB Y PRODUCTIVIDAD: 1991-2011
1991-2000 2000-2008 2008-2009 2009-2011 1990-2011
País PIB Empleo Productividad PIB Empleo Productividad PIB Empleo Productividad PIB Empleo Productividad PIB Empleo Productividad
Costa Rica a/ 5,2 3,6 1,5 5,0 3,8 1,1 -1,0 0,3 -1,3 4,4 0,7 3,7 4,7 3,2 1,4
El Salvador b/ 4,6 2,4 2,0 2,6 1,2 1,4 -3,1 -2,2 -0,9 1,4 1,4 -0,1 3,2 1,5 1,5
Guatemala el 4,1 5,2 -1,0 3,8 2,2 1,5 0,5 N.D. N.D. 3,4 0,6 3,3 3,7 4,0 -0,2
Honduras dl 3,3 5,1 -2,0 5,0 5,1 0,3 -2,1 2,9 -4,9 3,0 2,0 0,8 3,7 4,5 -0,8
Nicaragua el 3,4 3,1 0,3 3,3 3,9 -0,6 -1,5 -3,3 1,9 4,6 0,0 92,0 3,2 4,2 -0,9
Panamá f/ 5,1 3,0 2,0 6,5 3,8 2,6 3,9 1,2 2,6 9,1 -0,2 9,3 5,9 2,9 2,9
Rep. Dominicana g/ 6,1 3,2 3,3 5,2 2,5 2,6 3,5 -1,5 5,1 6,1 4,4 1,7 5,6 2,7 3,0
F uen te : C E P A L  c o n  b a se  e n  fu en te s  o fic ia les:
a/  C o n  in fo rm a c ió n  de  la  D ire c c ió n  G en e ra l d e  E sta d ís tic a  y  C e n so s, M ID E P L A N .
b /  C o n  in fo rm a c ió n  d e  la  D ire c c ió n  G en era l de  E s ta d ís tic a  y  C e n so s , E n c u e s ta  d e  E logares d e  P ro p ó s ito s  M ú ltip le s , 1998, y  200 2 . O IT ; B a se  d e  in d icad o res  c lav e  d e l
m ercad o  de  trab a jo  (IC M T ).
c /  C o n  in fo rm a c ió n  d e l M in is te rio  d e  T rab a jo  y  P re v is ió n  S o c ia l y  e l In s titu to  N a c io n a l d e  E sta d ís tic a  (IN E ). 
d /  C E P A L S T A T ..
e /  D e  1990 a  2 0 0 2 , C E P A L S T A T  y  d e  20 0 3  a  2 0 1 1 , sob re  la  b a se  de  c ifra s  d e l IN E C  y  e n cu es ta s  d e  h o g a re s  p a ra  m e d ic ió n  d e l em p leo  u rb a n o  (M IT R A B ).
f/ C o n  b a se  en  The E c o n o m is t  In te lig e n c e  U nit.
g/  C E P A L S T A T .
CUADRO IV-17
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: COMPOSICIÓN DEL PIB Y DEL EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD SECTORIAL
RELATIVA A LA MEDIA, 1991 Y 2006
(En porcentajes)
_____________ 1991_____________  2006________________  Diferencia 1991 y 2006
PIB Productividad
PIB Empleo Productividad PIB Empleo Productividad (C- Empleo Relativa,
(A)_____ (B)____ relativa (A/B)_______ (C)____ (D) relativa (C/D) A) (D-B)_____ diferencia
Costa Rica
Agricultura b/ 10,7 25,7 0,4 9,1 14,6 0,6 -1,6 -11,2 0,2
Industriac/ 22,3 26,5 0,8 25,9 22,6 1,1 3,6 -4,0 0,3
Servicios & 66,9 47,7 1,4 64,9 62,9 1,0 -2,0 15,1 -0,4
Global 100,0 100,0 1,0 100,0 100,0 1,0 0,0 0,0 0,0
31 Salvador
Agricultura b/ 13,8 10,4 1,3 10,7 18,9 0,6 -3,1 8,5 -0,8
Industriac/ 24,2 28,7 0,8 26,3 23,0 1,1 2,1 -5,7 0,3
Servicios & 62,0 60,9 1,0 63,0 58,1 1,1 1,0 -2,8 0,1
Global 100,0 100,0 1,0 100,0 100,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Guatemala
Agricultura b/ 15,5 13,6 1,1 13,9 33,2 0,4 -1,6 19,6 -0,7
Industriac/ 27,7 33,0 0,8 24,6 22,8 1,1 -3,1 -10,2 0,2
Servicios & 56,8 53,4 1,1 61,5 44,0 1,4 4,7 -9,4 0,3
Global 100,0 100,0 1,0 100,0 100,0 1,0 0,0 0,0 0,0
fonduras
Agricultura b/ 17,0 38,1 0,4 13,7 36,3 0,4 -3,3 -1,8 -0,1
Industriac/ 26,9 21,2 1,3 24,9 21,7 1,1 -2,0 0,5 -0,1
Servicios & 56,1 40,7 1,4 61,5 42,0 1,5 5,4 1,3 0,1
Global 100,0 100,0 1,0 100,0 100,0 1,0 0,0 0,0 0,0
(continúa)
CUADRO 17 (conclusión)
___________ 1991_____________  2006____________   Diferencia_________
PIB Productividad
PIB Empleo Productividad PIB Empleo Productividad (C- Empleo Relativa,
(A)_____ (B)____relativa (A/B)_______ (C)_____(D) relativa (C/D) A) (D-B)_____ diferencia
Nicaragua
Agricultura b/ 16,6 41,6 0,4 19,1 29,1 0,7 2,5 -12,5 0,3
Industriac/ 23,0 14,6 1,6 23,9 19,3 1,2 0,8 4,7 -0,3
Servicios & 60,4 43,8 1,4 57,1 51,6 1,1 -3,3 7,8 -0,3
Global 100,0 100,0 1,0 100,0 100,0 1,0 0,0 0,0 0,0
Linamá
Agricultura b/ 7,6 26,6 0,3 7,6 19,5 0,4 0,0 -7,1 0,1
Industriac/ 14,5 14,6 1,0 12,0 17,9 0,7 -2,5 3,3 -0,3
Servicios & 77,9 58,8 1,3 80,5 62,6 1,3 2,5 3,8 0,0
Global 100,0 100,0 1,0 100,0 100,0 1,0 0,0 0,0 0,0
lepública Dominicana
Agricultura b/ 10,7 20,3 0,5 7,6 15,6 0,5 -3,1 -4,7 0,0
Industriac/ 27,3 22,9 1,2 28,0 23,0 1,2 0,7 0,1 0,0
Servicios & 62,0 56,7 1,1 64,4 61,4 1,0 2,4 4,7 0,0
Global 100,0 100,0 1,0 100,0 100,0 1,0 0,0 0,0 0,0
N o ta : la s  c ifra s  de  las  co lu m n as d e  c a d a  p a ís  re fe rid a s  a  P IB  y  em p leo  re p o rta n  la  p a r tic ip a c ió n  se c to ria l en  e l to ta l c o rre sp o n d ien te  de  1991 y  d e  200 6 . L as  c ifra s  de  
p ro d u c tiv id a d  re g is tra n  e l c o c ien te  de  d ich as  p a rtic ip a c io n e s  d e  P IB  y  em p leo . P o r  end e , d ich o  c o c ien te  re p o rta  la  d ife re n c ia  de  la  p ro d u c tiv id a d  d e l se c to r  re sp ec to  a  
p ro d u c tiv id a d  m e d ia  d e  la  e c o n o m ía  q u e  p o r  d e fin ic ió n  se  to m a  co m o  la  u n id a d  de  co m p arac ió n
F uen te : E la b o ra c ió n  p ro p ia  c o n  b a se  e n  C E P A L S T A T .
a/  E l P IB  c o n s id e rad o  p a ra  c o n s tru ir  es te  cu ad ro  se a ju s ta  a  lo s  s ig u ien te s  secto res: ag ricu ltu ra , in d u s tr ia  y  se rv icios.
b /  In c lu y e  m inería .
c /  In c lu y e  con stru cc ió n .
d /  In c lu y e  o tro s se rv ic io s y  se rv ic io s básico s.
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D. INCORPORACIÓN DE TECNOLOGÍA Y ESCALAMIENTO EN LA CADENA DE VALOR:
RETOS PARA LA SUBREGIÓN
El cam bio estructural p ara  el desarro llo  requiere la  recom posición  del p roducto  y  del em pleo para  
im pulsar un  círculo  de especialización  productiva  y  de inserción d inám ica en  la  econom ía g lobal. Para 
conso lidar dicho círculo v irtuoso  de crecim iento deberá  avanzar en tres dim ensiones: i) d iversificación y 
densificación  de la  m atriz  p roductiva a  fin  de generar m ás encadenam ientos (linkages) y  derram es 
(spillovers) entre las activ idades económ icas, ii) pautas de innovación que aseguren sendas de elevada 
expansión de la  p roductiv idad  y  del em pleo digno en la  econom ía, de m anera  que se cierren  las brechas 
in ternas y  externas ante los países desarrollados, y  iii) d istribución  m ás igualitaria  del ingreso  de m anera  
que eleve el b ienestar de la  población  y  se am plíe el m ercado in terno (C E PA L  2012). El cam bio 
estructural que satisfaga estas prem isas perm itirá  insertar a  la  econom ía subregional en  u n a  senda de 
desarrollo  sostenible, con  igualdad. Este p roceso  exige un  m anejo  coordinado de la  po lítica  
m acroeconóm ica y  de las po líticas de desarro llo  productivo  que aseguren u n a  evolución  sostenible del 
défic it com ercial y  fiscal a  fin  de ev itar endeudam ientos excesivos y  cuellos de botella.
L a  subregión em prendió grandes esfuerzos sobre todo  a  p artir de la  década de los noven ta  para  
aum entar su crecim iento  económ ico apoyado en  el com ercio  ex terior y  forta lecer su proceso de 
regionalism o abierto . Esto generó  un  cam bio en la  estructu ra  p roductiva  v incu lada  al sector externo, pero 
con lim itaciones im portantes en la  innovación, la  productiv idad  y  la  generación  de em pleo de calidad. L a 
canasta  exportadora cen troam ericana basada  en recursos naturales se trasform ó a  una  conform ada po r 
productos m anufactureros. En este proceso fueron im portantes la  IC C  y  los incentivos fiscales a  la  IED  y 
a  la  m aqu ila  de exportación  de tex til y  de confección. M ás recientem ente, la  re localización  de diversas 
e tapas de la  producción, en sectores com o el electrón ico  y  instrum ental m édico abrieron la  oportunidad 
p ara  rep lan tear las form as de inserción in ternacional. N uevos productos y  nuevos socios se abrieron  paso. 
A sí, en los años recientes destaca  la  im portancia  de las exportaciones de servicios com o B PO  -entre ellos 
call centers-, servicios m édicos, tu rism o, log ística  y  servicios profesionales a  d istancia. Cabe subrayar que 
solo en C osta R ica, P anam á y  R epública  D om inicana la  ba lanza  de servicios arro ja  superávit. A un así, 
d icho superáv it de servicios no com pensa el défic it en el com ercio  de bienes.
A un cuando la canasta  exportadora cam bió notablem ente, la  estructura  general de la  p roducción 
y  del em pleo no se m odificó  al m ism o ritm o. En ausencia  de u n a  po lítica  activa de p rom oción  sectorial o 
po lítica  industrial, el cam bió se apoyó en políticas com erciales que no lograron  superar la  heterogeneidad  
estructural. El sector v inculado a  los m ercados externos y  ubicados en  las zonas especiales (zonas francas) 
registró  un  a lza  en  su productiv idad, m ucho m ás que el resto  de la  econom ía pero  no logró arrastrarla  a 
en una  trayecto ria  de expansión elevada y  sostenida. Con ello se reforzó una  dualidad estructural al 
in terio r de cada  país que d ificu lta  salir de u n a  senda de bajo  crecim iento  de la  p roducción  y  el em pleo. 
E sto p lan tea  la  necesidad  de d iseñar po líticas públicas p ara  p rocurar m ayor convergencia  y 
encadenam ientos entre la  estructura  productiva  sectorial in terna con la  o rien tada a  la  exportación.
C entroam érica y  R epública  D om inicana han  hecho de la  IED  un  p ila r de su estra teg ia  de 
inserción in ternacional y  p rom oción  de exportaciones. En ese em peño, se d iseñaron incentivos para  
atraerla  en particu lar m ediante zonas francas o zonas especiales p ara  la  exportación (C EPA L, 2011a). El 
35%  de la  IED  que recibe la  subregión (salvo G uatem ala y  Panam á) se destina a  la  m anufactura, 
m ayorm ente en sectores de m aqu ila  para  Estados U nidos. En Panam á, R epúb lica  D om inicana, 
El S alvador y  N icaragua el resto de la  IED  se h a  concentrado en  los servicios, sobre todo  en las 
telecom unicaciones, los servicios financieros y  servicios de carga y  transporte.
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N o obstante el dinam ism o de la  IED , su balanza  de divisas h a  sido defic itaria  si se to m a en cuenta  
adem ás el flujo neto  de capitales y  las rem isiones p o r concepto de u tilidades y  regalías. Por lo tanto  habrá  
que considerar m edidas que incentiven m ás la  reinversión de ganancias en la  subregión y  que am plíen  el 
núm ero de em presas v inculadas a  cadenas g lobales de va lo r (K G B ) -generalm ente ubicadas en zonas 
francas- y  sus ligas de proveedores con  el resto de la  econom ía nacional. Estas v inculaciones no son 
autom áticas. R equieren de po líticas públicas específicam ente p ara  constru ir capacidades productivas y 
tecnológicas, y  p rom over este tipo  de inversión.
Cabe subrayar que la  in tegración subregional ayuda a  enfren tar el reto de la  dualidad económ ica. 
E l com ercio subregional es un m edio  de aprendizaje y  fortalecim iento  de capacidades y, p o r lo tanto, 
contribuye a  po tenciar u n a  m ayor com petitiv idad  en  el m ercado in ternacional. En el com ercio  subregional 
se insertan  m ás fácilm ente las pequeñas y  m edianas em presas, lo que puede favorecer su inclusión 
posterio r a  las cadenas g lobales de valor, incluyendo la  posib le m ultip licación  de “transla tivas” . Para  
ob tener m ás provecho del proceso de in tegración subregional y  un  cam bio estructural v irtuoso, los países 
de la  subregión deben afrontar al m enos cinco retos estratégicos: 1) ensanchar su partic ipación  en las 
cadenas g lobales de va lo r m ediante m ay o r valo r agregado y  em pleo de calidad; 2) ap rovechar el 
dinam ism o del secto r servicios, v ía  la  partic ipación  en aquellos de alto va lo r agregado y  con increm entos 
de p roductiv idad  m ayores; 3) v incu lar la  canasta  exportadora tanto  al dinam ism o de los m ercados en A sia  
com o en lo que respecta  a  sus encadenam ientos con el resto del aparato productivo  local, sobre todo  las 
PY M E; 4) forta lecer el m ercado subregional, inclu idos Panam á y  R epública  D om inicana, y  5) m ejo rar la  
coordinación de políticas públicas subregionales, incluyendo en la  hom ogenización  de (incentivos a  la  
IED  y  a  las exportaciones, in fraestructura  para  el com ercio , regulaciones y  m igración.
En cuanto al p rim er reto, la  participación de la  subregión en las cadenas globales de valor es 
determ inante para  afianzar un desarrollo basado en el com ercio internacional. L a  inserción en KG B ofrece 
un potencial interesante de para  las em presas centroam ericanas. Les perm itiría  aprovechar m ejor los 
m ercados internacionales en la  m edida en que participen m ás en el valor generado en las K G B que operan 
en su territorio y  entren en procesos de innovación y  aprendizaje tecnológico. Esto es relevante para  
em presas en m ercados pequeños, pues les perm ite aum entar su escala de producción y  alcanzar niveles de 
eficiencia internacional.
D ada la  im portancia de las PY M ES en la  generación de puestos de trabajo, es necesario im pulsar 
políticas públicas que faciliten su m ayor incorporación en cadenas de valor, m ediante políticas enfocadas en 
la  form ación de capacidades endógenas para  la  innovación, y, en general, la  generación y  circulación del 
conocim iento com o factor clave para  la  captura subregional de valor agregado (Pozas, 2010). D icha 
transición es necesaria para  aprovechar la  tendencia actual de las redes globales de innovación (innovación 
offshoring). En Centroam érica y  R epública D om inicana las tareas pendientes en m ateria de po lítica pública 
para  enfrentar los nuevos retos, aprovechar las oportunidades; en particular atraer IED  m ás proclive a 
im pulsar el cam bio estructural para  el desarrollo incluyente se relacionan con los siguientes pendientes: 
form ar trabajadores del conocim iento; invertir para  contar con infraestructura de prim er nivel en 
telecom unicaciones y  transportes; m ejorar los servicios em presariales, logísticos y  financieros; adaptar 
esquem as de integración subregional para  im pulsar cadenas subregionales de valo r y  potenciar procesos de 
innovación; facilitar la  puesta  en m archa de nuevos enfoques y  m odelos de negocio (por ejem plo, licencias, 
franquicias, jo int ventures) para  coordinar las redes globales de innovación con criterios de desarrollo local; 
fortalecer los sistem as nacionales de innovación y  su vínculo con las redes globales de investigación y 
desarrollo tanto de corte em presarial com o académ ico; increm entar el capital de riesgo com o m ecanism o 
para  incubar em presas que im pulsen innovaciones com erciales según el grado de desarrollo tecnológico y  el 
tipo al que pertenezca su cadena de producción, y  generar instrum entos que prom uevan la  colaboración 
entre actores del sistem a de innovación y  la  difusión, incluida la  creación de parques científicos y
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tecnológicos, adem ás del fom ento de investigación conjunta entre universidades, centros públicos de 
investigación y  em presas.
V incular las cadenas de valo r y  los sistem as de innovación es clave para  avanzar hacia eslabones de 
m ayor valor agregado. D ebido a  que en el cam po de la  innovación los com prom isos adquiridos en diversos 
acuerdos com erciales ponen m enos restricciones, el espacio para  políticas de ciencia, tecnología e 
innovación (CTI) es am plio y  se pueden relacionar con una  política de desarrollo productivo que im pulse la 
vinculación de las em presas nacionales en CGV. D iseñar una  política pública de esa  naturaleza requiere de 
una  estrategia nacional de desarrollo productivo. Sin duda los TLC y  dem ás com prom isos m ultilaterales 
lim itan el espacio de m aniobra para  la  política económ ica de fom ento productivo al prohibir ciertos 
instrum entos de fom ento y  subsidio a  la  exportación y  la  producción local. Em pero hay am plio m argen para 
m edidas de política de desarrollo productivo e innovación que pueden utilizarse en la  subregión. Entre ellas 
destaca la  inversión pública, la  política fiscal y  crediticia de estím ulo a  la  inversión, políticas de educación, 
ciencia, tecnología e innovación, bancos de desarrollo para  financiam iento de largo plazo. A sí m ism o, 
existen grandes m árgenes para  usar subsidios y  otros instrum entos fiscales y  financieros en el sector 
servicios y  en actividades de innovación. Según diversas perspectiva la  intervención en dichos casos debería 
dirigirse a  actividades basadas en nueva tecnología o capacitaciones especiales y  a  im pulsar regiones de 
m enor desarrollo relativo (M ercado, 2010). O tros enfatizan la  conveniencia de orientarlas a  actividades con 
gran dem anda en el m ercado internacional y  sofisticación tecnológica, capaces de generar encadenam ientos 
internos relevantes. En cuanto a  las políticas de CTI se cuenta con instrum entos com o las com pras del sector 
público, de fom ento a  la  calidad, de fortalecim iento de la  educación, y  las m últiples m edidas en el cam po 
del financiam iento tales com o las garantías, capital de riesgo, incluidos los subsidios e incentivos fiscales.
U n reto adicional es cóm o aprovechar m ejor el dinam ism o del com ercio internacional de servicios y 
situarse en actividades relacionadas con eslabones de alta  productividad y  valor agregado. A l respecto 
convendría am pliar el m arco institucionalidad de fom ento de las exportaciones de servicios, incluyendo el 
diseño de instrum entos específicos y  la  creación de bienes públicos subregionales, una  infraestructura 
com ún de telecom unicaciones y  transportes, acceso a  m ano de obra calificada con certificaciones 
internacionales, y  acuerdos que perm itan su m ás libre m ovilidad. 50 U na prim era fase de políticas podría 
estar enfocada en la  atracción de IED con las diversos instrum entos identificados en párrafos anteriores. U na 
segunda fase de acciones de política pública subregional buscaría im pulsar el desarrollo de relaciones 
contractuales entre las filiales transnacionales y  las em presas de servicios locales, en una  perspectiva de 
asociación de m ediano y  largo plazo. Entre las acciones posibles estarían la  hom ologación de im puestos y  la 
nivelación de costos de infraestructura en la  subregión.
El tercer reto se refiere a  aprovechar el dinam ism o de los m ercados asiáticos. Los m ercados 
em ergentes han dado señales de desacoplam iento respecto de los ciclos económ icos de los países 
industrializados. Prueba de ello, C hina y  la  India que han sido m enos afectados po r la  crisis financiera 
internacional. En este sentido, no sólo el dinam ism o com ercial asiático, sino su com portam iento con 
relación a  los ciclos económ icos resulta de interés para  la  subregión. En cuanto al cuarto reto, el m ercado 
subregional se beneficiaría con la  inclusión de Panam á com o socio pleno del M CCA . Este país negoció 
TLC con todos los países de la  subregión, y  recientem ente firm ó un  protocolo de adhesión al M CCA . Com o 
ha  sucedido entre El Salvador y  G uatem ala, Panam á podría  aprovechar la  hom ogeneidad, vecindad y 
com plem entariedad económ ica con Costa R ica a  fin de avanzar en su preparación institucional para  
insertarse m ás plenam ente en el M CCA . El com ercio subregional se ha  fortalecido con el acuerdo com ercial 
con R epública D om inicana y lo m ism o ocurriría con el im pulso generado po r Panam á en este proceso.
50 Véanse Sáez, 2005 y Marconini, 2006.
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Finalm ente, la  in tegración subregional pod ría  avanzar con la  coord inación  de políticas públicas, 
en especial en el diseño de proyectos nacionales que tienen  vocación  y  sentido subregional. E jem plos son 
los esfuerzos de m ejo ra  y  am pliación de la  in fraestructura  para  el com ercio , los incentivos a  la  IED  y  a  las 
exportaciones, y  en  los m arcos regulaciones correspondientes. Igualm ente no hay  que descuidar los 
proyectos que desde su concepción  in icial son de índole regional, com o la R ed Internacional de Carreteras 
M esoam ericana (R IC A M ), el Proyecto  para  el D esarrollo  M arítim o de C orta D istancia  y  de las iniciativas 
p ara  reducir los tiem pos en fron tera  com o el Procedim iento  M esoam ericano para  el T ránsito  In ternacional 
de M ercancías (TIM ). C oordinar y  p lan ificar estos proyectos es indispensable, pues p o r su vocación  e 
im pactos ex tra-nacionales, inciden en  un  desarro llo  subregional.
E n lo que atañe a  la  coordinación de incentivos, es de subrayar que los países de la  subregión 
u tilizan  intensam ente facilidades fiscales. En este esfuerzo se hace necesaria  la  coordinación para  ev itar 
u n a  carrera  hac ia  abajo (race to the bottom) en el ofrecim iento  de ventajas a  la  IED , y  a  la  vez p rom over 
la  creación  de cadenas subregionales de va lo r y  la  transferencia  de conocim ientos y  tecnologías, así com o 
m edidas m ás específicas de corte subregional com o procesos de etiquetam iento , Inter alía.
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En el capítulo IV  se analizaron los cam bios de la  inserción subregional en los m ercados m undiales, de su 
estructura productiva en la  com posición sectorial del PIB y  del em pleo, así com o en la  trayectoria de la 
productividad laboral. Los resultados indican que entre 1990 y  2011 Centroam érica y 
R epública D om inicana registraron cam bios notables en diversos aspectos de su actividad exportadora y  en 
su posicionam iento com o destino de la  inversión foránea. Em pero, salvo en Panam á, d icha evolución del 
sector externo se acom pañó de u n a  m odificación m uy acotada en la  estructura productiva en cuanto al peso 
relativo de las grandes ram as de actividad en el producto interno.
E n el p resen te capítulo se com plem entan  d ichos resultados al analizar el im pacto  y  canales de 
transm isión  de los efectos de las fluctuaciones en  precios o flujos de los m ercados m undiales de 
com ercio y  de finanzas sobre el crecim iento  de las econom ías de la  subregión. Se exam inan las 
in teracciones entre la  evolución  de la  balanza de pagos y  las del ingreso nacional y  de la  activ idad 
productiva. L a  línea  conducto ra  del análisis es que la  ba lanza  de pagos tiene u n a  in teracción  crucial — en 
am bas v ías, causa y  efecto—  con el ritm o de crecim iento  y  el desem peño m acro de las econom ías 
em ergentes pequeñas o de tam año m edio, sem iindustrializadas y  abiertas al com ercio y  al flujo de 
capitales externos. Su im portancia, de hecho, se h a  acrecentado con  el intenso proceso de g lobalización  
ocurrido en los ú ltim os 30 años, 51 m arcado p o r la  reducción  de barreras arancelarias, la  am pliación del 
com ercio y  de la  m ovilidad  de capitales y  sus efectos m ayúsculos sobre la  estabilidad y  el ritm o de 
expansión de to d a  econom ía, en especial de las em ergentes.
E n C entroam érica, R epúb lica  D om inicana, el C aribe y  otras econom ías sem iindustrializadas, la  
g lobalización  abrió grandes oportunidades al am pliar los m ercados, el acceso al conocim iento  y  a  la  
innovación  y  las inversiones foráneas. Tam bién tra jo  retos pues agudizó su vu lnerab ilidad  ante las 
fluctuaciones en  precios o en cantidades en m ercados m undiales clave, entre los que resaltan  los de 
capitales, de alim entos y  de petróleo. En la  subregión, así com o en gran parte del m undo en  desarrollo , 
estas fluctuaciones se expresan en  la  ba lanza  de pagos, y  los d istintos canales a  través de los cuales ésta 
ejerce u n a  in fluencia  dom inante sobre el crecim iento  económ ico y  la  estabilidad, en tendida de una  
m anera  am plia  que abarque precios, flu jos financieros y  el ám bito fiscal.
P ara  m ayor precisión, se considera  que u n a  econom ía em ergente está  su jeta a  la  “dom inancia  de 
la  ba lanza  de p agos” en  la  m edida  en que los choques externos afectan  su crecim iento  tan to  de largo 
com o de corto plazo. 52 D ichos choques com prenden fluctuaciones abruptas y  significativas en precios o 
cantidades de los m ercados in ternacionales de bienes, servicios o capitales. Entre ellas, las m ás relevantes 
para  las econom ías em ergentes son las que ocurren  en los precios del petró leo , alim entos, m aterias prim as 
y  otros insum os o productos im portantes en sus transacciones com erciales con  el m undo, en particu lar las 
que afectan  significativam ente sus térm inos de intercam bio. T am bién cuentan  m ucho, sobre todo  para  
varias econom ías centroam ericanas, las fluctuaciones de sus transferencias netas de recursos, po r ejem plo, 
en rem esas fam iliares, flujos de inversión ex tran jera  y  m ovim ientos de capitales del exterior. 53 Este 
enfoque analítico  reconoce que la  in fluencia  de la  balanza de pagos sobre el desem peño económ ico 
tam bién  puede darse p o r m edio  de la  incidencia  de otros factores orig inados en la  econom ía m undial que
V. LA BALANZA DE PAGOS Y EL CRECIMIENTO ECONÓMICO DE CENTROAMÉRICA Y
REPÚBLICA DOMINICANA
51 Un análisis amplio de las interacciones entre la globalización y desarrollo está en CEPAL (2002). Estudio 
reciente del tema y las políticas públicas para potenciar la igualdad y el crecimiento está en CEPAL (2010).
52 Ocampo (2012) es una reflexión teórica sobre la dominancia de la balanza de pagos en economías en desarrollo.
53 Para más detalles, véase CEPAL, 2009a.
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alteren  percepciones sobre el riesgo de inversión, incidan en el costo de la  deuda soberana o p rivada  o, 
com o en  la  reciente crisis internacional de 2008-2009, m ediante cam bios abruptos en la  valoración  de 
activos, pasivos o capital de las hojas de balance de la  banca  com ercial o in term ediarios financieros de 
peso .
Cabe destacar que el que los efectos que se transm iten  por la  ba lanza  de pagos tengan  carácter 
procíclico  im plica retos m ayúsculos p ara  la  po lítica  m acroeconóm ica. D ichos efectos tienden  a  aum entar 
el flujo de recursos externos en  períodos de auge de la  econom ía nacional, y  a  reducirlo , en ocasiones 
dram áticam ente, en episodios de caída o retraim iento  económ ico. Por ejem plo, el acceso al 
financiam iento  externo tiende a  restringirse brutalm ente en  las fases de contracción  económ ica. S im ilar 
patrón  tienen  los flujos de inversión  y  de financiam iento , pues tienden  a  facilitar recursos del ex terior en 
épocas de bonanza  y  contraerlos en las fases de descenso del ciclo. Tal prociclic idad  se traduce en  u n a  
acum ulación inéd ita  de reservas in ternacionales, com o un  fac to r preventivo ante el im pacto de posib les 
choques externos adversos.
L a balanza  de pagos afecta  el m argen  de acción de la  po lítica  m acroeconóm ica. Las presiones que 
puede generar llegan a  ser considerables, p o r ejem plo en la  m ed ida  en que la  transferencia  ne ta  de 
recursos del exterior, los flujos de com ercio  o los precios clave de ciertos productos en el m ercado 
m undial pesen  significativam ente sobre las cuentas fiscales. En efecto, en algunas econom ías la  
dependencia  de las finanzas gubernam entales de recursos externos hace que episodios de restricción  en  la  
ba lanza  de pagos tiendan  a  detonar crisis fiscales. A sí, no es infrecuente que fluctuaciones agudas en el 
com ercio y  en los m ercados financieros internacionales o b ien  en las cotizaciones del petró leo  o granos 
básicos, p rovoquen  fuertes presiones en el p resupuesto  fiscal de econom ías em ergentes. Igualm ente, 
entradas o salidas m asivas de capitales de corto  p lazo  pueden  poner en  jaq u e  a  la  po lítica  m onetaria  y 
cam biaria  y, con ello, al crecim iento  y  estab ilización  económ icos.
L a noción  de la  dom inancia  de la  ba lanza  de pagos está  re lac ionada con la  perspectiva analítica  
de la  restricción  ex terna  al crecim iento  económ ico de largo plazo. 54 En d icha perspectiva se afirm a que 
p ara  que una econom ía ten g a  un crecim iento  elevado de largo plazo, su défic it com ercial y  el de cuenta 
corriente de la  balanza de pagos no deben aum entar de m anera  sign ificativa o insostenible com o 
proporción  del PIB. El um bral preciso  de d icha proporción  no es uniform e en to d a  econom ía, ni en todo 
m om ento. D epende en parte de las características estructurales y  la  fo rm a de inserción in ternacional de la  
econom ía y, en  parte, de las valoraciones de los m ercados financieros internacionales y  las agencias 
calificadoras de riesgo en torno  a  las perspectivas económ icas del país o de probables efectos de contagio 
regionales. D ichas valoraciones, independientem ente de que sean o no correctas, son inestables y  pueden 
estar sujetas a  ajustes intem pestivos y  drásticos desligados de cam bio alguno en  los fundam entos del 
desem peño de la  econom ía en cuestión.
Ilustración reciente de la  im portancia  de la  ba lanza  de pagos sobre la  expansión de las econom ías 
de la  subregión fue la  crisis financiera  in ternacional de 2008-2009. Su canal m ás im portante de 
transm isión  fue la  contracción  de las exportaciones y  de las rem esas p o r la  pérd ida  de dinam ism o de la  
econom ía de los Estados U nidos y, en  particu lar el colapso del sector de la  construcción  y a  que em pleaba 
u n a  proporción  considerable de m igrantes de la  subregión. Los térm inos de intercam bio tam bién 
incidieron adversam ente en este lapso. P o r ejem plo, el a lza  de precios del barril de petró leo , cuadruplicó  
la  factu ra  petro lera  de la  subregión que pasó  de 3.202 m illones de dólares en  2003 a  12.540 m illones en
2011. L a  evolución de los m ercados financieros a  raíz de la  crisis tam bién  im pactó a  la  subregión, al 
e levar la  percepción  del riesgo y  restring ir el flujo de capitales en la  m edida  en que los m ercados
54 El trabajo seminal de esta corriente analítica fue el de Thirlwall (1979), apoyado en contribuciones de Harrod.
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in ternacionales se inclinaron a  sustitu ir activos de econom ías em ergentes p o r los bonos del Tesoro de los 
E stados U nidos cuyo valor, paradójicam ente, fue vistos com o m ás seguro y  estable. E llo  contrajo el 
financiam iento  a  la  subregión. Por o tra  parte, la  ba ja  en las tasas de interés de referencia  en el m undo, 
libor, abarató  el costo del financiam iento  externo p ara  econom ías, com o las centroam ericanas, cuya p rim a 
de riesgo soberano no creció dem asiado. O tro v ía  po tencial de transm isión  fue la  inversión  extranjera. 
C om o se exploró en  el capítu lo  previo , ésta  tiene un  papel relevante en  la  subregión al aportar recursos 
financieros que am plían  la  capacidad  productiva  y  prom ueven  la  transferencia  de tecno log ía  y 
conocim ientos.
El capítu lo  se organiza de la  siguiente m anera. En p rim er lugar se exam ina la  transferencia  neta  
de recursos externos y  su re levancia  p ara  el ingreso nacional. En seguida, se analiza  la  evolución  de la  
balanza com ercial y  en cuenta  corriente y  su liga  con el crecim iento  económ ico. Se pone atención 
especial en  investigar si la  trayecto ria  de expansión de largo plazo h a  estado acom pañada de m enor o 
m ayor requerim iento  de divisas. Posteriorm ente se exam inan los flujos de fondos entre los tres grandes 
sectores institucionales: el externo, el privado y  el gubernam ental. El capitu lo  finaliza  con u n a  m irada  a  la  
p au ta  de financiam iento  de la  cuenta  corriente. Los resultados sugieren que retos clave p ara  la  subregión 
son cóm o am inorar la  dom inancia  de la  ba lanza  de pagos sobre el crecim iento  económ ico y  m ejo rar la  
respuesta  m acroeconóm ica ante choques externos. U na recom endación  es que la  po lítica  m acroeconóm ica 
sea entendida en un sentido am plio que cubra la  estab ilidad  tanto  de precios com o de la  activ idad 
productiva  y  del em pleo alrededor de u n a  senda elevada de expansión  de largo plazo, en coord inación  con 
una  estra teg ia  de transfo rm ación  de la  estructura  p roductiva  y  la  red istribución  del ingreso hacia  m ayor 
igualdad.
A. RECURSOS EXTERNOS, INGRESO NACIONAL Y CRECIMIENTO ECONÓMICO
E n C entroam érica y  R epública D om inicana, en el período 1990-2011, las transferencias y  recursos del 
exterior tuvieron m ayor peso en el ingreso nacional bruto (INB), en franco contraste con el de Sudam érica. 
E llo se refleja en su diferente evolución de las fluctuaciones y  niveles relativos del ingreso nacional y  del 
PIB, así com o en el m onto que los ingresos netos del exterior representan com o proporción del PIB. 55 En el 
gráfico V-1 se aprecia que, entre 1990 y  2011, el crecim iento del PIB y  del INB m antiene una  brecha m ayor 
en C entroam érica y  R epública D om inicana que en A m érica Latina. En la  subregión, el INB m antuvo tasas 
de crecim iento diferentes a  las del PIB, m ás acentuados en los años noventa y  m enos en los siguientes años. 
N ótese la  diferencia con A m érica Latina en conjunto, donde el IN B, a  pesar de que parte de niveles m enores 
respecto de su PIB correspondiente, se expandió m ás rápidam ente en estos 21 años. De esta m anera, en 
Centroam érica y  R epública D om inicana el INB superó al PIB entre dos y  10 puntos porcentuales. Su 
d iferencia relativa aum entó en la  prim era m itad del período de estudio y  se redujo posteriorm ente. Lo 
contrario ocurrió en A m érica Latina, pues el IN B, de un  nivel de 7%  inferior al PIB respectivo en 1990, 
pasó a  superarlo en casi dos puntos porcentuales en 2011.
55 En el presente estudio se define al ingreso nacional bruto como la suma del PIB, el pago neto de factores al 
exterior, las transferencias corrientes y el efecto de los términos de intercambio. Kacef y Manuelito (2008), en su 
análisis comparativo entre países latinoamericanos seleccionados, adoptan una definición del INB como la suma 
del PIB y el pago neto de factores del exterior, y distinguen el INB disponible (el anterior más las transferencias 
corrientes), y el INB disponible real (más el efecto de los términos de intercambio).
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GRÁFICO V-1
CENTROAMÉRICA, REPÚBLICA DOMINICANA Y AMÉRICA LATINA: PRODUCTO 
INTERNO E INGRESO NACIONAL BRUTO, 1990-2011
(E n  ta s a s  d e  c r e c im ie n to  y  e n  p o r c e n ta j e s )
Centroamérica y República Dominicana América Latina
 PIB  INB  INB (porcentaje del PIB, eje derecho)  PIB  INB  INB (porcentaje del PIB, eje derecho)
Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
Nota: En el eje izquierdo se muestra la tasa de crecimiento anual del PIB y del INB, y en el derecho, el cociente 
INB/PIB.
En los prim eros años de estudio, el d inam ism o del IN B en la  subregión fue m ás m arcado que en 
el resto del continente. En 2003, el IN B superaba en  8%  al PIB subregional, aunque posteriorm ente. su 
d inam ism o se revirtió , po r lo que la  brecha  con respecto  al PIB  se redujo. L a  evolución  d iferenciada de 
ciertos com ponentes del IN B  explica  la  d inám ica en C entroam érica y  R epública  D om inicana, en 
contraste con el resto de A m érica Latina. C om o se observa en el g ráfico  V -2, el pago neto  de factores al 
ex terio r es el único  com ponente que m antiene u n a  tendencia  sim ilar en  am bas regiones, pero  p ara  los 
países centroam ericanos su m onto  prom edio , com o porcentaje del PIB , es el doble del que reg istra  en 
A m érica  Latina.
Las transferencias corrientes netas m antienen una  tendencia  sim ilar al a lza  en el período, pero su 
m agnitud  es m ucho m ás im portante en  los países cen troam ericanos -cerca de 7%  del PIB-, que en 
A m érica  L atina  -m enores a  2%  del PIB-. En la  subregión com o en A m érica  Latina, el pago neto  a 
factores, com puesto  principalm ente de la  rem isión de u tilidades y  del pago neto  de in tereses sobre la  
deuda ex terna  significó sistem áticam ente u n a  reducción  en  m agnitudes sim ilares del IN B , que oscilaron 
entre uno y  tres puntos del PIB correspondiente. En algunos países la  transferencia  de u tilidades al 
ex terio r superó el flujo de IED , con  lo que el balance de divisas p o r este concepto  en térm inos netos fue 
deficitario.
El efecto de los térm inos de intercam bio sobre el IN B fue m ucho m ás volátil en C entroam érica y 
R epública  D om inicana, de signo positivo  y  al a lza  com o proporción  del PIB  de 1990 a  1998. 
Posteriorm ente su m agnitud se contrajo de m anera  relativa ante la  persistente evolución  desfavorable de 
los precios relevantes del com ercio  exterior, al punto  que en  los ú ltim os siete años, su efecto neto 
representó  u n a  ba ja  en el IN B en uno o dos puntos del PIB . L a  evolución fue d istin ta  en A m érica Latina, 
y a  que en  los prim eros años de los 2000 im pactó de m anera  adversa  al IN B pero , a  partir de 2005 su 
efecto fue positivo  y  creciente, al grado que en 2011 significó u n a  adición de recursos equivalente a  m ás 
de 5 puntos del PIB. En las dos décadas esta  proporción  jam ás fue a lcanzada en  la  subregión
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centroam ericana; de hecho, desde el 2005, el efecto  directo de los térm inos de intercam bio en el INB 
im pactó  en fo rm a adversa al PIB.
U na vez identificado el peso  de los ingresos y  las transferencias netas del ex terior sobre el IN B de 
la  subregión, se procede a  exam inar su evolución  y , h asta  cierto  punto, sus determ inantes. E l elem ento 
significativo de la  diferente b recha  entre el IN B  y  el PIB  en am bas regiones son las transferencias 
corrientes del ex terio r (véase el gráfico  V -2). En el caso de la  subregión, su evolución  se explica  
básicam ente p o r las rem esas fam iliares. D esde la  década pasada  m uestran  un  gran  crecim iento  e incluso 
han  llegado a  a lcanzar m ontos m uy  elevados. Por ejem plo, en El S alvador y  H onduras, las rem esas 
fam iliares llegan a  n iveles equivalentes a  casi 20%  del PIB  en am bos países. En la  subregión el m onto 
prom edio  registró  un  m áxim o de casi 10% del PIB  en 2006. D esde entonces su ritm o de crecim iento 
em pezó a  d ism inuir en  todos los países de la  subregión. Es probable que esta  desaceleración  continúe 
m ientras no repunte con fuerza la  activ idad económ ica en los Estados U nidos y  en Europa. Su im pacto 
m acroeconóm ico  es considerable para  la  subregión si se to m a en cuenta  que, en  prom edio , el aporte anual 
de divisas p o r concepto de rem esas fam iliares es equiparable a  50%  del m onto  del défic it com ercial, es 
decir, de un  défic it com ercial prom edio  de 13,4%  del PIB , las rem esas com pensaron seis puntos 
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L a im portancia  creciente de las rem esas para  el consum o privado de fam ilias de bajos ingresos 
represen ta  u n a  fuente adicional de vu lnerab ilidad  económ ica y  social de la  subregión ante choques 
externos, y a  que los envíos dependen  de factores que no controlan  los países receptores. A nte las 
fluctuaciones agudas en la  econom ía de los Estados U nidos se pueden  detonar p resiones adversas graves 
en las d inám icas económ icas de la  subregión. En general, las rem esas desem peñan  un  papel estab ilizador 
del consum o privado en las econom ías receptoras, en  la  m edida en que sus m ontos en dólares tienden  a
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perm anecer constantes e incluso  aum entar — sobre todo m edidos en m oneda local—  en episodios de 
colapso de la  activ idad económ ica y  de depreciación  aguda del tipo  de cam bio.
L a búsqueda de em pleo en  el ex terio r y  el subsecuente flujo de rem esas form an parte de la 
estra teg ia  de superv ivencia  de m uchas fam ilias en la  subregión. L a  m igración desde C entroam érica y 
R epública  D om inicana ac túa  com o una válvu la  de escape en  un contexto  en que la creación de em pleos 
d ignos en  el sector form al, h a  sido insuficiente p ara  abatir la  pobreza. 56 Se observa u n a  tendencia  al alza 
entre 1995 y  2010 de m igran tes cen troam ericanos, principalm ente de El Salvador, R epúb lica  D om inicana, 
G uatem ala y  H onduras que v iven  en los Estados U nidos. (véase gráfico  V -3).
GRÁFICO V-3
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: MIGRANTES EN 
LOS ESTADOS UNIDOS, 1995-2010
( E n  m i l e s  d e  p e r s o n a s )
♦  Costa Rica — ■— El Salvador —A— Guatemala
 Honduras ■ Nicaragua Panamá
I República Dominicana
Fuente: Migration Policy Institute, Migration Data Hub, con base en los datos del 
censo del C u r r e n t  P o p u la t io n  S u r v e y  y  d e l  A m e r i c a n  C o m m u n i t y  S u r v e y ,
2010.
Las rem esas fam iliares tienen  varios im pactos a  n ivel m icro  y  m acroeconóm ico. A  nivel 
m acroeconóm ico  im pulsan el crecim iento  del IN B  y  del PIB  y  pueden  reducir la  variab ilidad  de los 
ingresos fam iliares y , p o r ende, del consum o (A costa  y  otros 2008). C om o se m encionó, el ingreso de 
d ivisas com pensa parcialm ente el défic it com ercial. A  m enos que se tom en  m edidas al respecto , las 
rem esas pueden  incentivar un increm ento  de las im portaciones de bienes de consum o, y a  sea de m anera 
d irecta  - por su im pacto en el ingreso fam iliar o ind irecta  si con tribuyen  a  apreciar el tipo  de cam bio real, 
hecho que exacerba la  b recha  com ercial y  crea un  sesgo an tiexportador (C ham i y  otros, 2008, G iuliano y 
R uíz-A rranz, 2005). En princip io , pueden  con tribu ir a  ex tender la  in term ediación  bancaria  en  los sectores 
populares, aunque en los hechos, su im pacto real en este ám bito parece haber sido lim itado. F inalm ente,
56 De acuerdo a la OIT, el empleo digno es el que ofrece sueldo remunerativo con protección social y respeto a los 
derechos del trabajador. El concepto engloba cuatros objetivos estratégicos: a) validez de criterios 
internacionales y derechos en el trabajo; b) oportunidades de empleo e ingreso; c) protección y seguro social, y 
d) diálogo social, véase (http://www.ilo.org/global/About the ILO/Mainpillars/WhatisDecentWork/lang— 
en/index.htm).
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si b ien  hay  un  beneficio  de la  m igración  en  térm inos del flujo posterio r de rem esas, tam bién  existen 
costos sociales y  económ icos considerables, Inter alía el riesgo que corren  los m igrantes indocum entados 
en el extranjero  y  los im pactos adversos en  el seno de la  fam ilia  que perm anece en el país en cuanto  a su 
desm em bram iento , así com o la  pérd ida de capital hum ano en  sus países de origen.
En cuanto a  los efectos de los térm inos de in tercam bio, su evolución  h a  sido contrastante en la  
subregión y  en  el resto de A m érica  L atina desde finales de los noventa. El a lza  de precios de los 
com m odities desde 2003 benefició  al sur del continente, pero  im pactó  adversam ente a  la  subregión. L a 
relación de precios de in tercam bio m ejoró  regular y  m arcadam ente en  el continente entre 1993 y  2011 
(véase el gráfico  V -4). Para  entonces, su n ivel relativo reg istraba un  a lza de m ás de 50%  respecto  de su 
n ivel en  1990. En C entroam érica y  R epública  D om inicana se deterioró  desde fines de los noventa. De 
hecho, los térm inos de intercam bio registraron en 2011 el m ism o nivel que en 1990.
GRÁFICO V-4
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA Y AMÉRICA LATINA: TIPO DE CAMBIO 
REAL EFECTIVO Y TÉRMINOS DE INTERCAMBIO DE BIENES, 1990-2011
( Í n d ic e s  2 0 0 0  = 1 0 0 )
Centroamérica y República Dominicana América Latina
Relación de precios del intercambio de bienes —■—Relación de precios del intercambio de bienes
— Tipo de cambio real efectivo promedio Tipo de cambio real efectivo promedio
Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
La evolución  de los térm inos de in tercam bio, en  prom edio , ha  estado acom pañada de una 
tendencia  a la  apreciación  del tipo  de cam bio real, siendo in terrum pida tem poralm ente en 2003-2004 en 
C entroam érica y  R epública  D om inicana y  en 1998-2004 en  A m érica  L atina  (véase gráfico  V -4). De esta 
m anera, la  apreciación prom edio  del tipo  de cam bio real para  el período fue ligeram ente m enor en la  
subregión que en A m érica  Latina. Esto abre u n a  la  interrogante: ¿Por qué el tipo  de cam bio real en  la 
subregión continuó apreciándose, pese al evidente deterioro  en los térm inos de intercam bio desde 1998? 
En Sudam érica no se observó ta l discrepancia, salvo en períodos cortos, y  la  apreciación del tipo  de 
cam bio real se produjo  en  un  contexto  de m ejo ra  de los térm inos de in tercam bio. U na posible explicación 
es que la  po lítica  cam biaria  en varios países de la  subregión h a  estado m ayorm ente o rien tada a  contener 
las presiones inflacionarias que a  im pulsar la  com petitiv idad  v ía  precios relativos. De hecho, com o se
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corrobora estadísticam ente en el anexo del presente capítulo, sólo en contados lapsos las depreciaciones 
del tipo  de cam bio real coinciden con cuentas externas superavitarias.
L a  evolución del tipo  de cam bio real d ista  de ser hom ogénea  al in terio r de la  subregión (véase el 
gráfico  V -5). En efecto, G uatem ala, H onduras y, en  m enor m edida, C osta R ica, experim entaron una  
apreciación del tipo  de cam bio en  el período. En contraste, N icaragua y  en m enor m ed ida  Panam á, 
reg istraron  u n a  depreciación casi con tinua de su tipo  de cam bio real desde 1992. En 
R epública  D om inicana, el tipo  de cam bio real, después de una m oderada tendenc ia  a  apreciarse en  los 
años noventa, h a  estado sujeto a  fuertes altibajos en la  década reciente. Éstos incluyen u n a  devaluación 
aguda en 2003, asociada a  u n a  grave crisis bancaria  y  m acroeconóm ica. El S alvador presentó  dos fases, 
y a  que después de u n a  aguda apreciación real en la  década de 1990, a  partir del 2000 reporta  una  
m oderada tendencia  a  la  depreciación  del tipo  de cam bio real, a  pesar de ten e r u n a  econom ía plenam ente 
dolarizada.
GRÁFICO V-5
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: TIPO DE CAMBIO 
REALEFECTIVO, 1990-2011
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Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
En la  ú ltim a década la  relación de los térm inos de intercam bio se deterioró  en los países de la  
subregión, de m anera  casi uniform e. Los extrem os son H onduras y  C osta R ica con el deterioro  m ás fuerte 
desde 1996 y  R epúb lica  D om inicana con el m enor de la  subregión en 2011. Las d iferencias obedecen 
m enos a  la  evolución  de los precios de las im portaciones pues, en general y  con pocas salvedades, estas 
econom ías tienen  u n a  canasta  de im portación  sim ilar (bienes e insum os básicos). D ebido a  lo anterior, el 
aum ento  de los precios in ternacionales del petró leo  y  los alim entos im pactó  de m anera  sim ilar e 
im portante a  casi todas las econom ías de la  subregión. M ás b ien  su evolución  heterogénea responde a 
diferencias en la  com posición y  grado  de concentración  de sus exportaciones, así com o los m ercados de 
destino. A dem ás, las m anufacturas provenien tes de C hina, han  provocado  una  b a ja  sensible en  el precio 
in ternacional de algunos productos de exportación  de C entroam érica y  R epúb lica  D om inicana para  
m an tener su partic ipación  en el m ercado estadounidense.
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En la  m ayor parte del período  de estudio , C entroam érica y  R epública  D om inicana han  sido 
receptoras de transferencias netas de recursos, entre uno y  cuatro puntos del PIB (véase gráfico  V -6). Los 
pagos a  factores, rem esas fam iliares y  otros rubros de la  cuenta  corriente — sin contar el balance 
com ercial—  analizados previam ente, representan  sólo u n a  parte de las transferencias netas de recursos 
que las econom ías em ergentes reciben del ex terio r (o en ocasiones envían). 57 C om o se h a  docum entado 
en la  C E PA L en diversas ocasiones, 58 dichas transferencias son un  elem ento  im portante en la  expansión 
de las econom ías latinoam ericanas.
GRÁFICO V-6
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CRECIMIENTO DEL PIB,
DEMANDA AGREGADA, TÉRMINOS DE INTERCAMBIO Y TRANSFERENCIA 
NETA DE RECURSOS EXTERNOS, 1990-2011
(E n  p o r c e n t a j e s  y  e n  ta s a s  d e  c r e c im ie n to )
6 --------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- r  10
Transferencia de recursos (% PIB) Terminos de intercambio (% PIB)
 Demanda agregada (eje derecho) PIB (eje derecho)
Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
El gráfico  m uestra  a  la  vez u n a  asociación  fuerte, m ás no rígida, entre la  transferencia  ne ta  de 
recursos y  el crecim iento  de la  dem anda agregada y  de la  activ idad  productiva. L a  relación  parece m enos 
fuerte con la  variación  de los térm inos de in tercam bio. N ótese que las transferencias netas siem pre fueron 
positivas y  tuv ieron  un  gran  dinam ism o en las fases de repunte de la  activ idad  económ ica y  de la  dem anda 
agregada. D estaca su aum ento  en 2007-2008. Su contracción  en 2009, p o r el efecto de la  crisis 
in ternacional, contribuyó a  una  caída de la  dem anda agregada en 4%  en  térm inos reales, y  una  
desaceleración  del crecim iento  del PIB.
57 La transferencia neta de recursos del exterior se compone por la suma de los pagos netos a factores y 
transferencias del exterior, más el balance neto de la cuenta financiera de la balanza de pagos. Algunos autores 
incorporan los efectos de los términos de intercambio en un concepto más amplio.
58 Véanse los balances de la economía de América Latina y el Caribe publicados anualmente. Así como los trabajos 
de Ffrench-Davis (2008), Ocampo y Parra (2010).
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Las evidencias aportadas en las secciones anteriores ilustran la  influencia de la  balanza de pagos, y  de 
m anera m ás general el sector externo en el ritm o de expansión del ingreso nacional y  del PIB. U n elem ento 
fundam ental para  ayudar a  entender el peso de la  restricción externa sobre el crecim iento económ ico es la  
relación que tiene con la  evolución del balance com ercial. C om o se señaló, para  d iscernir si el sector externo 
es una  restricción im perante sobre el crecim iento económ ico de largo plazo hay que exam inar si el déficit 
com ercial y  en general el déficit en cuenta corriente no presentan una tendencia a  elevarse de m anera 
insostenible com o proporción del PIB cuando la  actividad económ ica se expande con intensidad prolongada. 
E n el gráfico V -7 se presen ta la  asociación entre am bas variables para  el periodo de 1960 a  2011. Para 
facilitar el análisis se optó po r seleccionar aquellos subperíodos que corresponden a  fases sim ilares en los 
ciclos económ icos. El eje de las ordenadas reporta la  tasa  m edia anual de crecim iento del PIB real, y  el de 
las abscisas, el balance com ercial prom edio com o porcentaje del PIB.
GRÁFICO V-7
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CRECIMIENTO ECONÓMICO 
Y BALANCE COMERCIAL, 1960-2011
(E n  p o r c e n t a j e s  d e l  P I B  y  e n  ta s a s  d e  c r e c im ie n to )
B. EL DÉFICIT COMERCIAL Y EL CRECIMIENTO ECONÓMICO
Balance comercial de bienes y servicios (% del PIB)
Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
Los datos revelan un  deterioro  de largo plazo en la  relación entre am bas variab les p ara  la  
subregión. En p rim er lugar, destaca que en todos los subperíodos el balance com ercial prom edio  reg istra 
un  déficit. M ás aún, dicho défic it acusa  u n a  m arcada  tendencia  al a lza  com o proporción  del PIB . De 
observar saldos negativos equivalentes a  m enos de 5%  del PIB  en las prim eras tres décadas, se ha  
trip licado  a  n iveles equiparables al -15%  del PIB. L a  desaceleración  m oderada  de la  activ idad económ ica, 
in terrum pida brevem ente en  2003-2008, acom pañó el deterioro de la  ba lanza  com ercial. En efecto, en  los 
años sesen ta la  activ idad económ ica se expandió  en  térm inos reales a  tasas m edias cercanas a  6%  anual 
con m uy bajo  défic it com ercial. En las dos décadas siguientes el ritm o prom edio  de a lza  del PIB 
descendió  varios puntos y  el défic it com ercial se elevó con  respecto  al PIB. En los noven ta  la  reactivación 
económ ica elevó el défic it com ercial en  cinco puntos del PIB. Este patrón  de pérd ida  re la tiva  de im pulso 
económ ico con  aum ento  del défic it com ercial continuó en  los 12 años siguientes, salvo en 2003-2008. En 
el repunte de 2010-2011 el PIB  creció a  u n a  ta sa  m ed ia  dos puntos que es m enor en  dos puntos al
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prom edio  de los sesenta, y  un  punto m enor a  la  de in icio de los noventa. Sin em bargo, el défic it com ercial 
en estos dos años fue m ucho m ayor, cercano a  15% del PIB. V isto de o tra  form a, los datos sugieren que si 
el crecim iento  económ ico recobrase el dinam ism o de hace tiem po, el déficit com ercial subiría 
agudam ente a  n iveles cercanos al 20%  del PIB , situación que sería insostenible. Es decir, en este período 
el peso  de la  restricción ex terna sobre el crecim iento  económ ico de largo plazo en la  subregión se ha 
vuelto  m ás dom inante.
Las conclusiones anteriores se confirm an con los resultados de d iversos estudios em píricos, en 
particu lar con los obtenidos p o r m étodos econom étricos de regresiones m óviles (V éase el anexo de este 
capítulo). Para los países de la  subregión, a lo largo del período, la  e lasticidad ingreso  de las 
exportaciones fue reduciéndose en com paración  con la  de las im portaciones. Lo an terio r revela  que el 
défic it com ercial h a  m ostrado  a  través del tiem po u n a  tendencia  sign ificativa a  aum entar com o proporción 
del PIB , sin que el ritm o de expansión económ ica se haya acelerado de m anera particular. El creciente 
peso de la  restricción  externa tam bién  se ev idencia a n ivel de las econom ías nacionales de la subregión en 
las pautas de crecim iento  del PIB  y  del balance com ercial, salvo en  P anam á y  C osta  R ica  (véase el gráfico
V -8). En efecto , la  p au ta  de expansión de las o tras cinco econom ías en estas décadas m uestra  u n a  pérd ida 
de d inam ism o de largo p lazo  asociada a  un  deterioro del balance com ercial com o proporción  del PIB. Por 
o tra parte, en  P anam á la econom ía presen ta  un  aum ento del défic it com ercial ligado a u n  alza, y  no a una  
caída, del ritm o de crecim iento  de largo p lazo. En C osta R ica  el crecim iento  del PIB  pierde im pulso  entre 
los sesen ta y  2000-2011 y  el défic it com ercial cae ligeram ente.
GRÁFICO V-8
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CRECIMIENTO ECONÓMICO 
Y BALANCE COMERCIAL, 1960-2011
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Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
El m ayor peso  de la  restricción  ex terna  sobre el po tencial de expansión  de largo plazo im plica un 
reto m ayúsculo  de los gobiernos de la subregión: ¿C óm o encon trar recursos externos suficientes para  
financiar el creciente défic it com ercial? En estas décadas, las econom ías de la  subregión han  visto 
expandir su défic it com ercial en varios puntos com o proporción  del PIB. Para  A m érica Latina, la  
necesidad  adicional de ob tener recursos externos para  cub rir el défic it com ercial es de m ás de 10 puntos
0
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del PIB. En N icaragua y  H onduras supera los 25 puntos del PIB  respectivo, m ientras que en G uatem ala, 
E l S alvador y  R epública  D om inicana osc ila  en alrededor de los diez puntos. En C osta R ica no han  
aum entado m ayorm ente las necesidades de recursos externos para  financiar el défic it com ercial, en 
proporción  con  el PIB. En Panam á, p o r el contrario , subieron en varios puntos del PIB  ante la  fuerte 
expansión de la  activ idad productiva.
L a asociación entre el crecim iento  económ ico y  el deterioro  del balance com ercial en  la  subregión 
ocurre en un  lapso en que, com o se m ostró  en el capítu lo  previo , sus exportaciones han  ten ido  fuerte 
d inam ism o, sobre todo en décadas recientes. En consecuencia, la  raíz de esta p roblem ática  parece 
encontrarse en  la  evolución  de las im portaciones respecto  a  la  dem anda agregada. 59 De hecho, y a  en  el 
capítu lo  II se hab ía  m ostrado  que en 1990-2011, con  pocas excepciones, la  ta sa  m ed ia  de crecim iento  de 
las im portaciones superó la  de las exportaciones. A unque no se encontró ev idencia para  décadas 
anteriores en p lena fase de sustitución de im portaciones es probable que u n  diferencial sim ilar, o m ayor, 
p revaleció  en  los ritm os de expansión de las com pras y  de las ventas al exterior.
A l com parar las contribuciones de los com ponentes de la  o ferta  y  la  dem anda agregada al 
crecim iento  del PIB real en 1990-2011 se observa que las exportaciones contribuyeron  1,9%  al 
crecim iento  m edio  de 4 ,6%  del PIB  real de la  subregión (véase cuadro V -1). 60
CUADRO V-1
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CONTRIBUCIÓN AL 
CRECIMIENTO DEL PIB, 1990-2011,
( T a s a s  m e d ia s  d e  v a r ia c ió n  a n u a l )
1990-2000 2000-2008 2009 2009-2011 1990-20
PIB (tasa media anual) 4,84 4,60 0,83 4,92 4,56
Inversión bruta interna 1,49 1,08 -4,87 2,06 0,98
Consumo total 4,19 4,03 0,29 4,60 3,99
Consumo gobierno 0,37 0,38 0,50 0,40 0,39
Consumo privado 3,82 3,65 -0,21 4,20 3,60
Exportaciones netas -1,10 -0,40 5,19 -1,90 -0,51
Exportaciones 2,16 1,88 -2,17 2,74 1,86
Importaciones -3,26 -2,32 7,36 -4,64 -2,38
Discrepancia estadística 0,26 -0,07 0,22 0,16 0,10
Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
Su contribución  superó la  de la  inversión  (1% ) pero  tuvo m enor m agnitud  que las im portaciones 
(2,4% ). Puesto de o tra  m anera, el dinam ism o que p o r el lado de la  dem anda las exportaciones tra jeron  al 
alza  del PIB  fue m enor al que, por así decirlo , sustrajo el agudo increm ento  de la  o ferta  im portada. Si a 
ello se agregan  los efectos del deterioro  de los térm inos de intercam bio y  de la  apreciación del tipo  de 
cam bio real se entiende po r qué la  expansión económ ica de largo plazo se ha  acom pañado de una
59 Esta evolución puede significar que: i) la producción para el mercado interno dependía crecientemente de 
insumos intermedios importados, ii) que diversos nichos del consumo final eran atendidos cada vez más por la 
producción externa y iii) que las exportaciones perdían capacidad de arrastre sobre los proveedores locales al 
depender de materias primas importadas.
60 Se sigue la metodología convencional para calcular dichas contribuciones a partir de la composición de la oferta 
y demanda en el año inicial, y sus tasas medias de crecimiento en el período de análisis. Para mayor detalle, 
véanse las notas sobre la evolución de las economías de la subregión publicadas anualmente por la CEPAL.
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tendencia  al a lza  del défic it com ercial com o proporción  del PIB . En todos los subperíodos aquí 
considerados la  contribución  de las im portaciones a  la  ta sa  m edia  de crecim iento  del PIB supera  entre 0,4 
y  2 puntos la  de las exportaciones. N ótese que el ajuste recesivo del PIB  ante el choque externo de 2009 
se acom pañó de la  contracción de las im portaciones y  de la  caída en la  inversión. Por su parte, las 
exportaciones tam bién d ism inuyeron  y, de no ser p o r la  evolución  del consum o, la  activ idad  económ ica 
hubiese caído en  térm inos reales.
CUADRO V-2
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: IMPORTACIONES 
_________________ POR TIPO DE BIEN, 1990-2011__________________
País





capital Otras a/ Total
Costa Rica 9,8 13,4 10,0 8,4 n.a. 9,9
Guatemala 13,4 14,7 10,0 10,8 n.a. 11,6
Honduras b/ 12,9 12,8 10,4 9,0 n.a. 11,4
Nicaragua b/ 11,6 11,6 10,4 7,6 n.a. 10,3
El Salvador b/ 10,9 11,2 9,4 8,4 n.a. 10,4
Panamá 18,4 n.d. 4,6 13,8 9,3 9,7
República Dominicana 6,4 11,0 n.d. 7,5 2,5 10,0
Subregión 10,4 11,6 9,7 9,1 n.a. 10,3
Composición de las importaciones, 2011 Variación en la participación c



















Costa Rica 20,1 12,9 51,2 15,8 n.d. -0,6 6,2 0,4 -5,2 n.a.
Guatemala 26,8 19,8 37 16,5 n.d. 7,5 8,5 -12,9 -2,9 n.a.
Honduras b/ 28,6 23,5 31,5 13,8 n.d. 7,1 5,5 -6,6 -7,7 n.a.
Nicaragua b/ 31,8 24,1 25,7 18,2 n.d. 6,7 5,1 0,6 -12,5 n.a.
El Salvador b/ 34,5 11,2 33,1 12,7 n.d. 2,9 1,6 -7,1 -5,9 n.a.
Panamá 21,2 n.d. 11,5 12,0 55,3 16,9 n.d. -19,7 6,5 -3,8
República
Dominicana 23,1 26,8 21,4 12,1 16,6 -5,3 4,9 21,4 -0,4 -22,3
Subregión 24,8 14,6 28,6 13,9 n.d. 4,6 3,1 -3,7 -0,7 n.a
Fuente: Elaboración propia con datos de CEPALSTAT.
a/ El total puede no sumar 100 porque se omiten unas importaciones de poca magnitud.
b/ Para Panamá incluyen importaciones de la zona libre de Colón. Para República Dominicana a las de zonas francas. 
c/ La diferencia se refiere a los cambios en la composición porcentual de 1990 a 2011. 
n.a. = no aplica.
n.d. = no está disponible la información.
El a lza  del p recio  del petró leo  explica  el aum ento  de la  partic ipación  de los com bustib les en las 
im portaciones to tales entre 1990 y  2011. En 2011 la factu ra  petro lera  representó  entre 20%  y  27%  del 
total im portado, con excepción en  El S alvador y  C osta  R ica, donde su partic ipación  fue m enor a  13%. 
Salvo en Panam á, la  com pra de bienes de inversión  perdió  p resencia  en las im portaciones totales. En 2011 
su partic ipación  se ubicó  en  un  rango que fue de 12%  en P anam á a  18,2%  en  N icaragua. A dem ás de los 
com bustib les, las com pras de bienes de consum o expandieron  su partic ipación  en  el total de
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im portaciones en  la  m ayoría  de países de la  subregión en estos años. En P anam á las im portaciones de la  
zona libre de C olón son predom inantes (55,3%  del total).
E n las páginas prev ias se analizó el peso  de la  restricción  ex terna sobre el crecim iento  económ ico, 
y  su expresión en el m ayor dinam ism o de las im portaciones por encim a de las exportaciones. En lo que 
sigue de la  presente sección se exam ina la  fo rm a en que se ha cubierto  el financiam iento  del creciente 
défic it com ercial de la  subregión, y  los retos que im plica. L a  relación  del défic it en  cuenta  corriente com o 
proporción  del P IB  y  la  tasa  m edia  de crecim iento  económ ico en períodos seleccionados da insum os 
valiosos al análisis (V éase el g ráfico  V -9).
GRÁFICO V-9
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CRECIMIENTO ECONÓMICO 
Y BALANCE DE LA CUENTA CORRIENTE COMO PROPORCIÓN 


















10 -8 -6 -4 -2 0
Balance cuenta corriente (% del PIB)
Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
U na prim era  conclusión  es que el aum ento  del défic it en cuenta  corriente entre los años sesen ta  y 
la  década actual es m enor al del défic it com ercial. En efecto, el prim ero subió cerca de cinco puntos 
porcentuales del PIB , m ientras que el segundo en  12 puntos. L a  d iferencia  ind ica  la  m edida  en que el 
balance de renta y, sobre todo, de transferencias fam iliares, cubre parte im portante del défic it com ercial, y 
así perm ite m an tener la  cuenta  corriente en  niveles m ás m anejables com o proporción  del PIB . E llo  reduce 
la  presión  sobre las reservas in ternacionales y  a le ja  la  posib ilidad  de crisis de balanza  de pagos. L a  
evolución  m ás m odesta  del défic it en cuen ta  corriente m arcó la  pau ta  de crecim iento  de la  subregión en 
2000-2011, si b ien  con algunas diferencias im portantes (V éase el gráfico V -10). 61
En p rim er lugar, salvo C osta R ica  y  G uatem ala, el défic it en  cuenta  corriente m ostró  un 
increm ento  que, con d istin ta  fecha de inicio, se prolongó h asta  2008. Tuvo u n a  fuerte corrección en 2009, 
asociada a la desaceleración  económ ica y  el subsecuente colapso de las im portaciones y  la inversión. Con 
ese ajuste, y  salvo en  N icaragua, dicho défic it se ubicó  en un  rango que v a  de 0%  a  1% respecto  del PIB. 
Su evolución  en el repunte de 2010-2011 com pensó sólo parcialm ente el ajuste previo , excepto  en
61 Para concentrar la reflexión sobre el período reciente, se omitieron los datos de 1990-2000 en el gráfico.
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Panam á. En G uatem ala  el défic it corriente perm aneció  cercano a  5%  del PIB , y  su ajuste en 2009 fue 
revertido  casi to talm ente en el b ienio  posterior. El Salvador registró  el défic it en cuenta  corriente m ás 
bajo  en 2000, m ism o que se elevó progresivam ente. N icaragua registró  el défic it m ás alto de la  subregión 
con un  nivel m edio  cercano a  18% del PIB.
GRÁFICO V-10
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: BALANCE EN CUENTA 
CORRIENTE Y CRECIMIENTO DEL PIB REAL, 2000-2011
(E n  p o r c e n t a j e s )
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Fuente: CEPAL, con base en Gómez y Rivas, 2012
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A specto  crucial en  el desem peño m acroeconóm ico son los flujos de fondos interinstitucionales, 
siendo los m ás relevantes: el défic it en cuenta  corriente, el resultado fiscal y  el balance ahorro-inversión 
del sector privado. En los noven ta  el pensam iento  económ ico convencional estipu laba que un  elevado 
défic it en cuenta  corriente, sea en térm inos absolutos o com o proporción  del PIB , no es de p reocupar 
siem pre que se acom pañe de un  balance fiscal superavitario  o casi nulo. Se argum entaba que en esas 
circunstancias, el déficit corriente es la  resultante de decisiones racionales de inversión  y  financiam iento  
del sector privado. D esde esa  perspectiva, un  alto défic it en  cuenta  corriente refle ja  la  g ran  confianza de 
los inversionistas externos en  la  solidez de los fundam entos m acro  de la  econom ía en  cuestión. M ás aun, 
se afirm aba que una  corrección  del déficit, en  caso de ser necesaria, sería  suave y  sin im pacto relevante en 
el nivel de activ idad o en  las finanzas locales.
L a  crisis de balanza  de pagos que tuvo la  econom ía m ex icana en 1994-95, en el contexto  de 
finanzas públicas sanas, desacreditó  d icha in terpretación. D esde entonces hay  consenso de que el déficit 
en cuen ta  corriente debe ser v ig ilado  de m anera  sistem ática, independientem ente de que esté o no 
asociado a  un  défic it público. Su m onto  no debe rebasar ciertas proporciones del PIB para  ev itar ataques 
especulativos y  otros choques desestab ilizadores -de origen in terno o externo- que puedan  descarrilar su 
trayecto ria  de expansión e incluso provocar crisis de divisas o financieras.
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GRÁFICO V-11 
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: 
FLUJOS DE FONDOS INSTITUCIONALES, 1990-2011
( E n  p o r c e n t a j e s  d e l  P I B )
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B a lan ce  a h o rro  e  in ve rs ió n  (I-S ) — — — p i b
Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
A l respecto , y  com o se h a  m encionado, la  subregión h a  conducido de m anera  prudente su balance 
fiscal (véase el g ráfico  V -11). 62 N ótese en  p rim er lugar que, en todo el período su nivel jam ás rebasó 3,5 
puntos porcentuales del PIB , y  en buen  núm ero de años fue m ucho m enor. A dem ás, en  los seis años 
previos a  la  crisis de 2009, el défic it fiscal se redujo persisten tem ente en térm inos relativos, al grado  que 
en 2008 su m agnitud  era m enor a  1% del PIB. O tro punto  a  destacar es la  relación, en a lguna m edida 
inversa, que se observa  entre el ritm o de activ idad  económ ica y  el défic it fiscal com o porcentaje del PIB. 
E sta  relación, com o se exam ina a  fondo en el capítu lo  siguiente, es en general el reflejo  de u n a  respuesta  
endógena de los ingresos tribu tarios -al alza en épocas de repunte y  a la ba ja  en  las fases de pérd ida de 
im pulso  de la  activ idad  económ ica.
E n te rcer lugar y  p o r dem ás relevante, la  evolución  de la  cuenta  corriente es tá  asociada 
estrecham ente al desbalance ahorro-inversión  del sector privado. E llo  im plica, en  particular, que en el 
reciente qu inquenio  de expansión 2003-2008, el aum ento  en  el défic it en  cuenta  corriente respondió  a  las 
necesidades de financiam iento  del sector privado. De hecho, en  esos años el exceso de la  inversión  sobre 
el ahorro privado creció el equivalente a  ocho puntos del PIB . De esta  m anera, la  crisis de 2009 tra jo  una  
corrección  aguda del défic it en cuen ta  corriente y  to dav ía  m ayor en el balance respectivo del sector 
privado. En análisis adicionales, en el m arco de la  presente investigación, se ind ica  que, en la  m ayoría  de 
países de la subregión, el creciente desbalance financiero del sector privado se debe m ás a la  caída 
re lativa del ahorro, que a  la  expansión de su inversión  (véanse los gráficos del anexo V -III).
62 Las variables del gráfico provienen de la identidad básica ahorro-inversión del sistema de contabilidad nacional, 
y en términos algebraicos tiene la siguiente expresión: (X-M)+(I-S)+(G-T)=0, donde X-M es el balance en 
cuenta corriente, G-T, el déficit fiscal e I-S, el endeudamiento neto del sector privado con los otros sectores.
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Para investigar m ás la  conexión entre estos balances se utilizó  la  m etodo log ía  de coeficientes de 
correlación  parcial em pleado p o r O cam po y  otros (2009). Los resultados indican una  conexión 
sign ificativa entre la  cuen ta  corriente del balance de pagos y  el balance ahorro e inversión  del sector 
privado. C om o se reporta  en  el cuadro V -3, los coeficientes de d ichos déficit, llam ados “gem elos”, son 
elevados y  significativos para  el período 1990-2011.
CUADRO V-3
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: IDENTIFICACIÓN 
DE DÉFICIT “GEMELOS” EN LA SUBREGIÓN, 1990-2011
( E n  c o e f i c i e n t e s  d e  c o r r e la c ió n )
País Público/externo Público/privado Privado/externo
Subregión 0,3264 -0,6336 -0,9356
0,1382 0,0015* 0,0000*
Costa Rica 0,4038 -0,8122 -0,8617
0,0624 0,0000* 0,0000*
El Salvador 0,3887 -0,7475 -0,9026
0,0738 0,0001* 0,0000*
Guatemala 0,1457 -0,5682 -0,8968
0,5287 0,0072* 0,0000*
Honduras -0,1206 -0,3633 -0,8810
0,5928 0,0965 0,0000*
Nicaragua 0,1548 -0,6181 -0,8723
0,4916 0,0022* 0,0000*
Panamá -0,3854 -0,1316 -0,8639
0,0765 0,5593 0,0000*
República Dominicana 0,1358 -0,4103 -0,9592
0,6031 0,1019 0,0000*
Fuente: CEPAL.
Notas:* Significativos a 5%. Los datos de la cuenta corriente no incluyen a Guatemala en 2011.
Un aum ento en el déficit de la  cuenta corriente tiende a  estar ligado a  un deterioro del balance ahorro- 
inversión del sector privado, com o evidencian los coeficientes negativos de correlación entre ambos. El 
análisis para los subperíodos 1990-2000 y  2001-2011 revela cambios pequeños en las m agnitudes de los 
coeficientes. En 1990-2000 se registra una correlación m enor que la  identificada entre el déficit de la  cuenta 
corriente y  el balance ahorro e inversión del sector privado. A  la  vez, en 2001-2011 se observa una m ayor 
correlación entre ambos.
A  nivel subregional, el coeficiente del déficit fiscal y  el del sector privado es significativo para el 
período 1990-2011, pero deja de serlo cuando se calcula para el subperíodo 1990-2000. Por otra parte, 
independientem ente del período utilizado, en ningún caso se registró una correlación significativa entre el 
déficit en cuenta corriente y  el déficit del sector público a  nivel subregional. A  nivel de los países, se detecta 
que en R epública Dom inicana, H onduras y  Panam á no hay  correlación significativa entre el déficit del sector 
privado y  el del sector público. Por otra parte, en todos los casos, los coeficientes de correlación entre el déficit 
del sector privado y  el de cuenta corriente son elevados, similares y  significativos. A  la  vez, se m antiene la 
falta de correlación significativa entre el déficit público y  el de cuenta corriente, aunque en 1990-2000 dicho 




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: DÉFICIT “GEMELOS”1990-2000
(Coeficientes de correlación)
P a ís P ú b l ic o /e x te r n o P ú b l ic o /p r iv a d o P r iv a d o /e x te r n o
S u b r e g ió n - 0 ,1 3 2 2 - 0 ,2 9 6 5 - 0 ,9 0 0 8
0 ,6 9 8 4 0 ,3 7 6 0 0 ,0 0 0 2 *
C o s ta  R ic a 0 ,1 5 8 6 1 - 0 ,6 5 4 4 - 0 ,8 5 0 4
0 ,6 4 1 4 0 ,0 2 8 9 * 0 ,0 0 0 9 *
E l  S a lv a d o r - 0 ,3 4 0 8 - 0 ,2 4 7 9 -0 ,8 2 6 3
0 ,3 0 5 1 0 ,4 6 2 2 0 ,0 0 1 7 *
G u a te m a la - 0 ,4 0 8 7 - 0 ,2 2 7 9 - 0 ,7 9 5 5 4
0 ,2 1 2 0 0 ,5 0 0 2 0 ,0 0 3 4 *
H o n d u r a s -0 ,5 0 8 3 - 0 ,2 4 2 7 -0 ,7 1 2 1
0 ,1 1 0 4 0 ,4 7 2 1 0 ,0 1 4 0 *
N ic a r a g u a 0 ,3 0 8 4 -0 ,7 5 1 3 - 0 ,8 5 9 5
0 ,3 5 6 2 0 ,0 0 7 7 * 0 ,0 0 0 7 *
P a n a m á - 0 ,6 1 0 2 -0 ,0 4 8 3 - 0 ,7 6 1 8
0 ,0 4 6 2 * 0 ,8 8 7 8 0 ,0 0 6 4 *
R e p ú b l i c a  D o m in ic a n a - 0 ,5 4 5 4 0 ,0 3 2 4 - 0 ,8 5 5 4
0 ,2 6 3 0 0 ,9 5 1 5 0 ,0 2 9 8 *
Fuente: CEPAL.
Notas: El segundo renglón representa el t estadístico. El asterisco indica que el coeficiente es significativo al 5%.
CUADRO V-5
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: DÉFICIT “GEMELOS” 2001-2011
( C o e f i c i e n t e s  d e  c o r r e la c ió n )
P a í s P ú b l ic o /e x te r n o P ú b l ic o /p r iv a d o P r iv a d o /e x te r n o
S u b r e g ió n 0 .4 9 3 5 - 0 .7 3 3 8 - 0 .9 5 2 9
0 .1 2 2 9 0 .0 1 0 1 * 0 .0 0 0 0 *
C o s ta  R ic a 0 .5 2 2 0 -0 .8 7 5 3 - 0 .8 6 9 4
0 .0 9 9 5 0 .0 0 0 4 * 0 .0 0 0 5 *
E l  S a lv a d o r 0 .8 0 0 9 - 0 .9 3 5 9 - 0 .9 6 0 5
0 .0 0 3 0 * 0 .0 0 0 0 * 0 .0 0 0 0 *
G u a te m a la 0 .7 4 6 6 - 0 .8 6 6 9 - 0 .9 7 8 9
0 .0 1 3 1 * 0 .0 0 1 2 * 0 .0 0 0 0 *
H o n d u r a s 0 .1 7 3 6 - 0 .5 1 1 8 - 0 .9 3 4 9
0 .6 0 9 7 0 .1 0 7 5 0 .0 0 0 0 *
N ic a r a g u a 0 .0 2 8 1 - 0 .5 5 2 8 - 0 .8 4 8 5
0 .9 3 4 7 0 .0 7 7 7 0 .0 0 1 0 *
P a n a m á - 0 .1 0 6 8 - 0 .2 9 0 2 - 0 .9 2 0 5
0 .7 5 4 6 0 .3 8 6 6 0 .0 0 0 1 *
R e p ú b l i c a  D o m in ic a n a 0 .2 9 5 2 -0 .5 1 4 1 - 0 .9 7 1 2
0 .3 7 8 2 0 .1 0 5 7 0 .0 0 0 0 *
Fuente: CEPAL.
Notas: El segundo renglón representa el t estadístico. El asterisco indica que el coeficiente es significativo al 5%. Los datos 
de la cuenta corriente no incluyen a Guatemala en 2011.
D espués de este análisis del balance en  cuenta  corriente, se procede a  exam inar la  evolución  de 
los com ponentes de la  balanza de pagos. En el gráfico  V -12 se m uestra  que en 1990 2011 las
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transferencias corrientes y, en m enor m edida, el superávit en el balance de la  cuenta  financiera  y  de 
capital han  servido com o contrapartida p ara  cubrir los crecientes défic it en el com ercio  de bienes y 
servicios y  en el balance de renta e ingresos del exterior.
GRÁFICO V-12
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: COMPONENTES 
DE LA BALANZA DE PAGOS, 1990-2011
( E n  p o r c e n t a j e s  d e l  P I B )
Errores  y om isiones y capital no determ inado
C u e n ta  capital y financiera
R a lan ce  d e  tran s feren c ias  corrientes
R a lan ce  d e  renta
R a lan ce  d e  b ienes y servicios
R a lan ce  global
Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
El gráfico  V -13 aporta  m ás elem entos sobre la  evolución  en 1990-2011 del balance financiero  y 
de capital; fuente sign ificativa de divisas p ara  cubrir el défic it en cuen ta  corriente. El flujo de IED  es el 
rubro que m ás contribuye a  la  generación  ne ta  de div isas de la  cuen ta  financiera  y  de capital en la  
subregión; incluso, en 2009 m antuvo su im pulso  a  n ivel subregional. Por o tra  parte, es no to ria  la  
vo latilidad  en los flujos netos de inversión en cartera, y  el de “o tra  inversión” , pues cam bian  de dirección 
de un  año a  otro. Su vo latilidad  seguram ente es m ay o r si en el g ráfico  se hubieran  registrado m ovim ientos 
trim estra les o de period icidad  m ás corta. N ótese que desde m ediados de los noventa, en general, su m onto 
es considerablem ente in ferior al de la  IED . En 2010-2011 com enzó su recuperación, en un  contexto  de 
incertidum bre sobre las perspectivas de las econom ías europeas y  la  estadounidense.
Los países de la  subregión que experim entaron  las m ayores contracciones en la  en trada de otras 
inversiones en 2009 fueron C osta R ica (-207% ), El S alvador (— 187%) y  H onduras (-184% ). El que 
m enos resin tió  el im pacto en ese año fue R epública  D om inicana (-2 4 % ). En 2011 El Salvador y 
G uatem ala reportaron la  m ayor en trada de otras inversiones (con alzas de 207%  y  185%, 
respectivam ente). En Panam á casi no aum entaron (7,5% ), si b ien  hay que considerar que su base de 
com paración  es la  m ás alta  de la subregión, con u n a  entrada de flujos de capital cercana a los 5.750 
m illones de dólares en 2011.
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GRÁFICO V-13
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: COMPONENTES DE 
LA CUENTA FINANCIERA Y DE CAPITAL, 1990-2011
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O tra  inversión neta  B alance en cuenta  financiera y d e  capital
Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
En el gráfico  V -14  se reportan  los m ontos de las em isiones de bonos y  el riesgo-país para  la  
subregión en  2000-2012. Se ilustra  com o la  segunda m itad  de 2008, caracterizada po r la  qu iebra  de 
Lehm an B rothers, atestiguó un  cam bio en el acceso  de la  subregión a  los m ercados de capital.
GRÁFICO V-14
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: EMISIONES 
DE BONOS Y RIESGO PAÍS A/, 2002-2012
(E n  m i l l o n e s  d e  d ó la r e s  y  p u n t o s  b a s e )
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Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
a/ El riesgo país se refiere al riesgo calculado mediante el índice EMBI sólo para el promedio de 
Panamá, El Salvador y República Dominicana.
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C om o ilustra  el gráfico, los países cen troam ericanos son vulnerab les a  la  ba ja  en  el flujo de 
inversiones de riesgo y  a  las condiciones de escasa liqu idez en los m ercados. E ntre 2002 y  m ediados de 
2007 hubo u n a  afluencia  sign ificativa de recursos a  la  subregión. Sin em bargo, la  crisis ocasionó una  
caída considerable, casi u n a  sequía, de los flujos financieros a  los países de C entroam érica y 
R epública  D om inicana. U na m anifestación  de la  inestabilidad en los m ercados financieros fue el aum ento 
del riesgo y  la  variabilidad de los rendim ientos de los instrum entos de deuda. D ichos rendim ientos se 
elevaron considerablem ente entre septiem bre y  octubre de 2008. Por ejem plo, el rendim iento  del bono 
salvadoreño con cupón de 8 ,5%  y  con vencim iento  en  2011, subió en  m il puntos base en  ese período. De 
igual m anera, los rendim ientos de bonos con  fechas de vencim iento  sim ilares registraron tam bién  
considerables alzas para  países com o C osta R ica, P anam á y G uatem ala.
A  partir del segundo trim estre de 2009, las condiciones m ejoraron  para  la  m ayoría  de los países 
de la  subregión. Para  el período 2002-2011 destaca P anam á po r su constante acceso a  los m ercados 
financieros. A  ju n io  de 2012 sus bonos con cupón de 7 ,25%  y  de vencim iento  en 2015, tiene un 
rendim iento  de 1,75%, m ientras que aquellos con cupón de 6 ,7%  y  vencim iento  en 2036 alcanzan un 
rendim iento  de 4,46% , es decir, rendim ientos bastante m oderados, si se consideran  las fuertes 
tu rbulencias producidas p o r la  crisis de la  deuda en Europa. P o r su parte, G uatem ala concluyó un  proceso 
de colocación de bonos del tesoro  p o r 700 m illones de dólares en el m ercado in ternacional a  un  plazo de 
10 años, con un  cupón de 5 ,75%  y  rendim iento  de 5,875% , cuya operación  se verificó  el 29 de m ayo de
2012. El interés p o r el m ercado centroam ericano se reflejó  en u n a  dem anda de 2.000 m illones de dólares, 
lo que superó la  p royección  in icial del gobierno. Esto contrasta con las caídas en los m ercados bursátiles y 
el va lo r del euro a  inicios de ju n io  de 2012 y  por el aum ento en los rendim ientos de los bonos soberanos 
españoles e italianos, lo que in tensifica  las dudas en  los m ercados financieros sobre la  capacidad de 
Europa para  reso lver su creciente crisis de deuda.
Cabe destacar que la  subregión h a  experim entado u n a  gran volatilidad  de algunos com ponentes 
de la  ba lanza  de pagos. En el cuadro V -6  se presen ta  una  estim ación de dichas vo latilidades con base en 
los coeficientes de variación, expresados com o porcentajes p ara  el período 2004-2011. Los resultados 
m uestran  que en  el período de análisis C entroam érica  tiene m ayores volatilidades en  la  cuenta  corriente y 
de capital y  financiera  que los países desarrollados. Países com o el B rasil, M éxico y  T ailandia  poseen 
volatilidades m ás altas que las de los países centroam ericanos. N icaragua es una  excepción al tener 
volatilidades com parables a  las de los países desarrollados. Salvo en H onduras y  en España, en todos los 
países la  cuenta  capital y  financiera  h a  sido m ás volátil que la  cuenta  corriente. 63
A l respecto de sus com ponentes, análisis realizados en el m arco de la  presente investigación 
indican que el rubro de créditos com erciales, m oneda y  depósitos, y  préstam os de bancos, ha  sido el 
com ponente m ás volátil. A dem ás, el im pacto de la  crisis de A sia  del este en 1997-1998, la  crisis rusa en 
1998 y  del colapso del dot.com  en 2000 se hace evidente con una  gran  volatilidad  en la  categoría  de otras 
inversiones entre 1997 y  2000 y  u n a  d ism inución gradual hasta  2004 para  los países de la  subregión. 
R esulta  in teresante no ta r la  ex istencia  de u n a  gran  vo latilidad  en  los años 2000 en el rubro de otras 
inversiones y  que esta  situación se presen ta  antes, durante y  después de la  crisis. D espués de 2004 hubo 
un  pico  en los flujos de o tras inversiones, seguido de u n a  caída en 2006 y  otro pico  en  2008. Por lo tanto , 
la  crisis reciente no fue el p rim er período  de gran volatilidad  después de las crisis de los noventa. M ás 
b ien  estos flu jos financieros se caracterizan  p o r grandes variaciones.
63 Se calculó una volatilidad conjunta para la cuenta capital y financiera porque en todos los países, con excepción 
de Honduras, la volatilidad de la cuenta capital es muy baja.
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CUADRO V-6
VOLATILIDAD DE LA CUENTA CORRIENTE Y DE LA CUENTA DE CAPITAL 
DE LA BALANZA DE PAGOS EN CENTROAMÉRICA Y EN PAÍSES 
SELECCIONADOS, 1994-2011
(Coeficientes de variación, en porcentajes)
País/período Cuenta corriente
Cuenta de capital 
y financiera
Costa Rica 2004-2011 73,6 127,3
El Salvador 2004-2011 53,8 240,2
Guatemala 2004-2011 64,4 230,6
Honduras 2004-2011 90,2 62,4
Nicaragua 2004-2011 26,9 69,2
Panamá 2004-2011 182,0 215,5
Brasil 2004-2011 95,5 120,4
México 2004-2011 116,5 296,2
Tailandia 2004-2011 a/ 162,2 161,0
Alemania 2004-2011 23,8 55,2
España 2004-2011 20,5 18,6
Estados Unidos 2004-2011 1 2 , 6 57,8
Italia 2004-2011 56,5 120,9
Fuente: CEPAL, con base en los datos del FM I.
Nota: Los coeficientes se han calculado como promedios simples de valores 
absolutos de coeficientes anuales. 
a/ Hasta el tercer trimestre.
En la subregión la  categoría  de otras inversiones va  en  aum ento  y  es particu larm ente  volátil, po r 
lo que sus fluctuaciones tendrán  im pacto  m ayor en  el futuro. H oy día, “o tras inversiones” es una 
com ponente im portante de la  cuenta  financiera  (en prom edio , la  segunda m ás grande en la  subregión 
después de la  IED ). A  nivel de los países, hay  grandes d iferencias. En particular, se observa una  
volatilidad  m ucho m ayor en  la  inversión de cartera  en El Salvador, P anam á y  R epub lica  D om inicana. 
R especto  de la  IED , esta  categoría  es m ás estable, pero en algunos países tam bién  m uestra  m ayor 
vo latilidad  que en el prom edio  de la  subregión. Sin em bargo, salvo en El Salvador, la  IED  tiene una  
tendencia  creciente en todos los países.
El aum ento  en la  cuenta  financiera  en los años noventa  se re laciona con  las nuevas políticas 
puestas en  m archa  después de los años ochenta, que dieron una  vez m ás a  la  subregión acceso a  los flujos 
in ternacionales de capital. En la  m ayoría  de los países se advierte u n a  tendencia  positiva  de la  cuenta 
financiera  desde el princip io  de los años noven ta  hasta  la  actualidad, aunque en algunos países con m ucha 
volatilidad. Lo an terior se debe a la  nueva com posición de los flujos financieros desde el in icio  de la 
década de los noven ta  y  el cam bio del m ercado financiero  in ternacional. En esa década se llevó a cabo un  
m ovim iento  de los créditos bancarios sindicados a la  IED  y  a la  colocación de bonos. M ientras que la IED 
h a  ten ido  u n a  tendencia  creciente, las em isiones de bonos y  tam bién  los flujos netos de la  banca  com ercial 
fueron m uy volátiles (C EPA L, 2002b). A dem ás, en las dos últim as décadas el m ercado financiero 
in ternacional se ha  in tegrado m ás, lo que ha  llevado a un  m ayor riesgo de contagio  de choques, com o fue 
evidente en la  crisis financiera  reciente.
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GRÁFICO V-15
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: EMISIONES DE BONOS, 2002-2011
(Millones de dólares)
C o s ta  R ica
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□  P riv a d o s  B  S o b e ra n o s  B  B a n c o s  B  C u a s is o b e ra n o s
Fuente: CEPAL, con base en cifras oficiales.
E n la  subregión, la  m ayor in tegración  del m ercado financiero  in ternacional ha  tom ado la form a de 
u n a  m ayor partic ipación  de bancos extranjeros en  el sistem a bancario. L a  p resencia  de éstos fue m ayor a 
princip ios de 2004 y  en la  actualidad  representan  30%  de los activos de los bancos com erciales en 
C osta R ica, H onduras y  N icaragua, y  m ás de 90%  en  El Salvador (Sw iston, 2010). De igual m anera, el 
contagio  de los choques in ternacionales puede llegar a  la  subregión m ediante la  d ism inución del crédito  
de los bancos extranjeros a los bancos subregionales. O tro canal potencial de transm isión  de los choques 
es la  do larización  de activos en  la  subregión. El S alvador y  P anam á están  dolarizados, y  en otros países 
los activos dolarizados son significativos y  en  aum ento. Este canal tiene im pacto d irecto , e indirecto  po r
172
m edio de los cam bios en las tasas de in terés de los Estados U nidos que afectan  especialm ente a las tasas 
de interés de instrum entos dolarizados en  C entroam érica (Sw iston, 2010).
A un cuando el m onto de “otras inversiones” se ha  ido increm entando en los ú ltim as dos décadas, 
la  IED  es la  causa principal para  la  tendencia  al alza en la cuenta financiera. E sta categoría  de la cuenta 
financiera  h a  m ostrado  u n a  tendencia  a  un  crecim iento  rápido a  partir de 1996, que sólo h a  sido 
in terrum pido p o r la  crisis que com enzó en  A sia  del este y  siguió con la  crisis rusa  y  el colapso del 
dot.com . En 2002-2003, la  IED  em pezó a  crecer de nuevo, pero la  crisis financiera  g lobal de 2008 la 
in terrum pió u n a  vez m ás. Siguió al a lza  desde princip ios de los años noven ta  cuando los países abrieron 
sus econom ías después de la  década perd ida  de los ochenta. E sta  apertu ra  coincidió  con la  o la  de 
privatizaciones de em presas estatales. En un  principio , la  IED  estaba enfocada a  los recursos naturales 
m ás que a  las m anufacturas, los servicios o a  la  a lta  tecno log ía  (A lfaro, 2003).
A ntes de pasar al siguiente capítulo conviene subrayar conclusiones fundam entales que se 
desprenden  del análisis realizado en las páginas anteriores. En p rim er lugar, y  contrario  a  lo que se ha  
pensado, los países de la  subregión han  enfrentado im portantes choques externos, particularm ente 
adversos ante la  crisis financiera  in ternacional, lo que h a  im puesto  serias restricciones al crecim iento 
económ ico en el corto y  largo plazo. En segundo lugar, la  dom inancia  del sector externo, en particu lar de 
la  balanza com ercial, es un  fac to r de restricción  a  la  expansión económ ica de largo p lazo  de la  subregión. 
D estaca el creciente défic it com ercial, aunado a m enores tasas de crecim iento  del PIB  y  a alzas, en m enor 
m edida, del défic it en cuenta  corriente com o un  factor de riesgo. A  la vez, las rem esas y  la  IED  han  sido 
elem entos centrales para  financiar el défic it com ercial. En te rcer lugar, el choque externo constituyó un 
ajuste involuntario , pero  tal vez necesario  sobre la  cuenta  corriente, en la  m ed ida en que el balance 
ahorro-inversión  privado en  la  subregión parece haber estado en  u n a  ru ta  de insostenibilidad. F inalm ente, 
las consecuencias de las recientes crisis podrían  convertirse en  un  período m ás pro longado de 
inestabilidad o un  cam bio p rofundo que resu ltaría  en una  nueva fase del crecim iento.
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ANEXO V-I
E L  C R E C IM IE N T O  E C O N Ó M IC O  Y  L A  R E S T R IC C IÓ N  D E  L A  B A L A N Z A  D E  
P A G O S  E N  R E P Ú B L IC A  D O M IN IC A N A  Y  P A ÍS E S  S E L E C C IO N A D O S  
D E  C E N T R O A M É R IC A : U N  A N Á L IS IS  E C O N O M É T R IC O
En este anexo se presenta un  análisis econom étrico del m odelo m ás parsim onioso en la  línea propuesta por 
A. P. Thirlw all, basado esencialm ente en la estim ación de las elasticidades ingreso de las im portaciones y 
exportaciones, 64 tanto para todo el período com o por intervalos de 10 años, a fin de m ostrar la posible 
variación en el tiem po de los parám etros estim ados. Las estim aciones de las elasticidades para  los países de 
la subregión se llevaron a cabo con las ecuaciones (A) y  (B):
Los resultados resum idos se presen tan  en  el cuadro A V -1. En la  estim ación econom étrica, se 
encontró  u n a  relación  de co integración m ediante el m étodo de Johansen  en C osta  R ica, El Salvador, 
H onduras y  R epública  D om inicana, m ientras que para  el resto  no hubo ev idencia sólida para  encontrar 
cointegración; sin em bargo, con la  m etodología  de E ngle-G ranger, los resultados fueron  opuestos y  sí se 
encontró  u n a  relación  de cointegración.
A  fin  de conocer la  evolución  de las e lasticidades-ingreso  de exportaciones e im portaciones, se 
estim aron  regresiones m óviles (rolling regression) po r décadas para  el período 1990-2011. Los 
resultados 65 indican que si b ien  al com ienzo del período el cociente de las elasticidades resu ltaba superior 
a  uno, en  la  m ayoría  de los países, éste se reduce e incluso  llega  a  ser in ferio r a  la  un idad  en bu en a  parte 
de estas naciones (véase el gráfico  A V -1). Cabe destacar que N icaragua, H onduras y, en  m enor m edida, 
C osta R ica (hasta 1999-2008) conservan un  cociente de elasticidades superior a  uno (véase el gráfico 
A V -1). En contraste, el cociente de El Salvador y  el de G uatem ala, para  casi todos los períodos, es 
in ferior a  uno. Esto es in teresante, sobre todo para  El Salvador, pues es el país que m enos creció en la  
subregión. El resultado p ara  N icaragua es consistente con las estim aciones obtenidas al recurrir al m étodo 
de coin tegración  de Johansen, en las que se encuentra que su elasticidad ingreso de exportaciones es
64 Mediante métodos de cointegración se estimaron elasticidades ingreso de importaciones y exportaciones y 
también las elasticidades-precio. Sin embargo, para los países centroamericanos (salvo Panamá), los coeficientes 
de estas últimas fueron, o muy pequeños o estadísticamente no significativos. Moreno-Brid y Pérez (2003) 
encontraron para Costa Rica, E l Salvador y Guatemala, que las elasticidades-precio no tienen una influencia 
importante de largo plazo en las exportaciones e importaciones
65 Panamá no se incluye debido a que el comportamiento de sus importaciones totales de bienes y servicios, en 
términos de tasas de crecimiento, ha sido bastante diferenciado respecto del resto de los países. En muchos de los 
años del período 1990-2011 se registran tasas negativas muy altas, pero no es el caso de las exportaciones. De 
esta manera, para varios años el cociente de las elasticidades ha sido negativo, e incluso, de dos dígitos. De esta 
manera, no resulta sorprendente, de acuerdo con el modelo expuesto en la primera sección, que sus tasas de 
crecimiento económico sean las más altas de la subregión y que el diferencial de crecimiento respecto del resto 
del mundo sea bastante amplio, tal y como se expuso en la cuadro V-5.
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superior a  la  de las im portaciones. Sin em bargo, llam a la  atención  la  d ism inución en  el ratio  de 
elasticidades, pues com ienza con valores altos y  conform e se incorpora la  in form ación de la  década 
pasada  y  la  actual, la  razón desciende; p o r ejem plo, en el período 2000-2009 el va lo r del ratio era  de 
1,7%; en  2001-2010, de 1,4%, y  para  la  ú ltim a década (2002-2011), el va lo r del ratio de elasticidades 
desciende a  1,2%.
CUADRO AV-1
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PRUEBAS DE COINTEGRACIÓN 
(JOHANSEN), ELASTICIDADES-INGRESO DE EXPORTACIONES (n) 
_______________ E IMPORTACIONES (Ç), 1990-2011________________
País n 1 n /Ç (n /Ç )Y RDM Y
Costa R ica 2,5 2,0 1,3 3,4 4,5
E l Salvador 1,9 1,9 1,0 2,7 3,2
Guatem ala a/ 1,2 1,7 0,7 1,9 3,7
Honduras 1,7 1,9 0,9 2,4 3,7
N icaragua a/ 3,2 1,5 2,1 5,5 3,2
Panamá a/ 1,2 0,9 1,4 3,7 5,9
R epúb lica  D om in icana 1,6 0,9 1,7 4,6 5,6
Fuente: CEPAL.
a/ Para estos países se encuentra evidencia de cointegración con la metodología de Engle-Granger, pero no 
con el procedimiento de Johansen.
Y RDM = Tasa de crecimiento media anual del PIB de la economía mundial 1990-2011 
Y  = Tasas de crecimiento media anual del PIB durante el período 1990-2011.
GRÁFICO AV-1
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: RAZÓN ENTRE LA 
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F u e n te :  C E P A L .
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Si la  razón de elasticidades-ingreso  del com ercio ex terio r es m enor (m ayor) a  la  unidad, el 
ingreso real de la  econom ía local, yb, tiende a  converg ir (divergir) con el del resto del m undo, yw:
( C ) y
n
y
O  b ien :
( D ) y y
b
Las ecuaciones indican que el crecim iento  de largo p lazo  del ingreso, consistente con el equilibrio  
en la  ba lanza  de pagos, es igual al cociente de e lasticidades-ingreso  de exportaciones e im portaciones 
m ultip licado p o r la  ta sa  de crecim iento  del resto del m undo.
Se h icieron  los cálculos p ara  ob tener yb para  los países de la  subregión, con base en los 
resultados de elasticidades obtenidos po r cointegración. De acuerdo con los resultados del cuadro A V-1 
sólo N icaragua registró  u n a  ta sa  m ed ia  de crecim iento  anual in ferio r a  la  calculada, yb. Si b ien  este ú ltim o 
resultado llam a la  atención, cabe recordar que a  lo largo del análisis, N icaragua se h a  presentado com o un 
país cuya situación es m uy particu lar en cuanto al com portam iento  de sus cuentas externas, tanto  
com ercial com o de cuenta  corriente. Es el país cuyos desequilibrios externos son los m ás grandes de la 
subregión. A dem ás, los valores de su ratio de elasticidades h ab ía  sido m uy alto en  los noven ta  y  p ara  la 
siguiente década, sobre todo en  los ú ltim os años del período, se reduce considerablem ente, p o r lo que 
valores m uy altos de la  década de los noven ta  influyen  el va lo r obtenido de la  e lasticidad-ingreso  de 
exportaciones, que al final de cuentas corresponde a  un  prom edio.
Por o tra  parte, al observar el com portam iento  del défic it com ercial y  del crecim iento  del PIB  para  
un  período largo (1960-2011), se encontró  que no hay  u n a  relación clara  entre estas dos variables. De esta 
m anera, en  el período 1974-1981 el crecim iento  m edio anual del PIB  es negativo , pero  hay un  aum ento 
ligero del défic it en  cuenta  com ercial (el défic it debería  haber bajado) con respecto  al período  an terior 
(1960-1973). En el siguiente período  (1982-1990), el crecim iento  nuevam ente es negativo, pero hay un 
increm ento  significativo del défic it com ercial. En el período 1991-1994 el crecim iento  del PIB  es positivo  
y  v a  acom pañado de un  défic it m uy alto; p ara  el siguiente período (1994-1997), el aum ento  es positivo  
(m uy alto respecto  del período inm ediato  interior), pero  se reduce el défic it com ercial. En el período 
1998-2002 baja  un  poco el crecim iento  del PIB , pero se increm enta el déficit. En el período 2003-2008 el 
crecim iento  del PIB  es ligeram ente superior al del período anterior, pero  con  un  défic it superior. En 2009 
el increm ento  del PIB  es negativo  y  v a  acom pañado de u n a  reducción del défic it com ercial, pero para  el 
siguiente período (2010-2011) el crecim iento  vuelve a  ser positivo , pero  con un  deterioro  evidente del 
défic it com ercial. En resum en, sólo en  el período 2003-2011, el crecim iento  del PIB  y  la  balanza 
com ercial se com portan  com o se esperaría  que lo hicieran.
Los resultados anteriores hacen  pensar que otros factores tam bién  inciden  de m anera  im portante 
en el crecim iento  del PIB  de estos países. Cabe recordar que en este m odelo  no se consideran  los térm inos 
de intercam bio y  los flu jos netos de recursos, relevantes p ara  explicar la  evolución  tan to  de las cuentas 
externas com o del crecim iento  del PIB. H asta  el m om ento  h a  quedado un  poco al m argen  del análisis 
em pírico  el papel que el tipo  de cam bio real desem peña en la  evolución de las cuentas externas y  en la  
expansión económ ica de los países de la  subregión. A nteriorm ente se evidenció  que ex istía  una  
correlación im portante entre el saldo de la  balanza com ercial y  el tipo  de cam bio real efectivo  para  los
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países de la subregión. De la  m ism a m anera, se encontró que los episodios de aceleración del PIB estaban 
asociados al deterioro  de las cuentas externas y  lo contrario  sucedía en  los episodios de desaceleración. 
Puede presum irse que la  relación  es un id ireccional, lo que im plica que u n  crecim iento  económ ico positivo  
provoca  un  em peoram iento  de las cuentas externas.
E n la literatura  sobre el tem a se ha enfatizado el im pacto  positivo  que las depreciaciones del tipo 
de cam bio real tienen  sobre el crecim iento  económ ico (véase, p o r ejem plo, R odrik, 2008). P o r o tra  parte, 
tam bién  se h a  encontrado que las depreciaciones cam biarias lograrían  con m ás certeza  u n a  aceleración  del 
PIB  si se acom pañaran de po líticas de m anejo  de la  dem anda dom éstica, que p rev in ieran  la  inflación de 
los bienes no com erciables, y  de adm inistración salarial que coord inara  los increm entos salariales con el 
crecim iento  de la  productiv idad  de los bienes com erciables (R apetti, 2011). Lo que parece claro es que las 
depreciaciones cam biarias p o r sí m ism as no tienen  u n a  influencia  predom inante sobre el crecim iento 
económ ico.
C om o aproxim ación a la relación existente entre las cuentas externas y  el tipo  de cam bio real, se 
analizó la  evolución  de estos indicadores para  el período 1990-2011 p ara  cada uno de los siete países que 
in tegran el estudio. En princip io , se u tilizó  el índice del tipo  de cam bio real (2005 = 100), en el que se 
graficó  el cam bio  de este va lo r (en cada  año) respecto del año base. De esta  m anera, cam bios positivos se 
refieren  a  apreciaciones y  los cam bios negativos indican depreciaciones. Las balanzas en cuenta  corriente 
y  en  la  cuenta  com ercial están expresadas com o porcentaje del PIB  p ara  cada  año del período 1990-2011 
y  p ara  cada uno de los países.
GRÁFICO AV-2
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: BALANZA COMERCIAL 
Y DE CUENTA CORRIENTE (% PIB) Y TIPO DE CAMBIO REAL 
EFECTIVO, 1990-2011
Fuente: CEPAL.
Nota: bbc_pib se refiere al saldo de la balanza en cuenta corriente como porcentaje del PIB; balcom_pib indica el saldo 
de la balanza comercial como porcentaje del PIB, y  varitcre se refiere a la diferencia entre el valor del índice en el año 
respectivo respecto de su valor en el año base.
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Los resultados obtenidos ind ican  que en la  m ayoría  de los países, las apreciaciones del tipo  de 
cam bio real coinciden con  saldos negativos de las cuentas externas, y  que en  pocos casos las 
depreciaciones coinciden con cuentas externas superavitarias, aunque se observa u n a  relación  m ás fuerte 
entre las depreciaciones cam biarias y  el m ejoram iento  del saldo de la  ba lanza  com ercial (pero no tan to  de 




IM P A C T O  D E  L O S  C H O Q U E S  E X T E R N O S  S O B R E  L A  C U E N T A  C O R R IE N T E  Y  SUS
D E T E R M IN A N T E S
D ebido  a  las d iferencias en  el desem peño  de la  cuen ta  corrien te  de los pa íses cen troam ericanos, se 
decid ió  estu d ia r cad a  uno de sus com ponen tes respecto  del m ás recien te  choque en cuen ta  corrien te , es 
decir, la  cris is  de 2009.
L a m etodología  que se u tiliza  en este apartado descom pone la  ba lanza  de cuenta  corriente entre 
sus principales com ponentes: im portaciones, exportaciones, ba lanza  de ren ta  y  transferencias corrientes, y 
al desagregar cada  uno de ellos m ediante derivadas parciales en com paración con el año anterior, perm ite 
ob tener el im pacto  de cada  com ponente com o porcentaje del choque to tal en la  cuenta  corriente.
Los diferentes elem entos que com ponen al choque son: 1) efecto de los térm inos de in tercam bio, 
que m ide el cam bio en los precios m ultip licado  po r los coeficientes de exportaciones e im portaciones;
2) choque de la  ta sa  de interés, 66 que revela  cóm o afectó  el cam bio en  la  ta sa  de interés dado el choque de 
deuda del período anterior; 3) efecto del com ercio m undial, que explica  el im pacto  del dinam ism o de las 
exportaciones m undiales dado el coeficiente de exportación; 4) carga por acum ulación de deuda, que 
cuantifica  cóm o afectó el cam bio en el coeficiente de deuda al déficit, dada  la  ta sa  de in terés; 5) otras 
variab les ex ternas, que com prende el cam bio en las rem esas, transferencias corrientes, u tilidades y 
dividendos; 6) absorción interna, que com prende el efecto  en la  d ism inución  de im portaciones debido a  la 
caída del consum o y/o  la  inversión; 7) sustitución de im portaciones, y  8) penetración  de exportaciones, 
las razones de com ercio  que cuantifican  el choque neto  debido al cam bio en  el coeficiente de 
im portaciones y  exportaciones. P or una  cuestión de síntesis, sólo se analizan  de m anera  m uy  general los 
principales com ponentes (véase el gráfico  A V -3).
E l efecto de los térm inos de intercam bio y  las razones de com ercio  se constituyeron  com o los 
factores m ás im portantes p ara  determ inar los choques en cuenta  corriente p ara  todos los países en  todo el 
período de estudio. E n  general, las razones de com ercio  (sum a de los efectos de sustitución de 
exportaciones y  penetración  de exportaciones), salvo en H onduras, representaron u n a  parte im portante del 
choque. Por o tra  parte, el ajuste en la  absorción in terna en  cinco de los siete países de la  subregión 
(excepto G uatem ala y  R epúb lica  D om inicana) tuvo  un  papel m uy im portante al reducir el défic it en la  
crisis, aunque esta  d ism inución  se debió a  u n a  caída de la  inversión en  casi todos los países, m enos en 
El Salvador, y  aunque d icha situación fue m uy relevante para  reducir el déficit, esto tiene consecuencias 
de largo p lazo en  la  acum ulación de capital, y  p o r ende en el crecim iento  de estas econom ías.
Los choques p o r ta sa  de interés, acum ulación de deuda y  otras variab les externas no 
representaron m ás de 15% de los choques sobre la  cuenta  corriente en 2009-2011. A l recobrarse el 
crecim iento  económ ico entre 2010 y  2011, estos países increm entaron  su déficit, sobre todo po r el efecto 
de los térm inos de intercam bio y  un  aum ento  en  los coeficientes de im portación. En algunos países se 
deterioró  el coeficiente de exportación, situación que en gran  m edida  se debe a  la  estructura  p roductiva  de 
dichos países y  a  la  situación económ ica in ternacional.
66 La tasa de interés que se utilizó fue obtenida como el cociente de los intereses netos pagados al exterior 
(componente de la balanza de renta) sobre la reserva de deuda externa acumulada del año anterior.
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GRÁFICO AV-3
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PARTICIPACIÓN DE LOS 
EFECTOS EN EL CHOQUE TOTAL, 2009-2011
(En porcentajes)
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F uen te : C E P A L , c o n  b a se  en  G ó m ez  y  R iv as , 2012.
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GRÁFICO AV-IV
CENTROAMÉRICA: INVERSIÓN Y AHORRO PRIVADO, 2000-2011
(En porcentajes del PIB)
Costa Rica
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F u en te : C E P A L .
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VI. PO LÍTIC A  M ACROECONÓM ICA, INSTRUM ENTOS PRIN CIPALES Y OBJETIVOS
A. LA POLÍTICA FISCAL
1. Introducción
E n los ú ltim os 20 años, las econom ías de C entroam érica 67 y  R epública  D om inicana (CA RD ) 
experim entaron cam bios profundos, entre ellos la  apertu ra  com ercial y  la  creciente in tegración 
subregional. A dem ás, se instrum entaron u n a  serie de reform as tribu tarias que han  fortalecido las 
finanzas públicas de la  subregión.
Im pulsadas p o r un  desem peño relativam ente sólido de la  activ idad económ ica en el período 
previo  a  la  crisis financiera  in ternacional de 2008-2009, las econom ías de la  subreg ión  lograron 
increm entar el espacio  fiscal disponible, lo que les perm itió  adop tar u n a  postu ra  fiscal contracíclica, 68 
hecho inédito  en C entroam érica y  R epúb lica  D om inicana. 69 A un cuando entre 2010 y  2011 se observa 
u n a  recuperación  del espacio fiscal disponible, p roducto  de la  recuperación  en la  activ idad económ ica, así 
com o de una  serie de reform as tribu tarias, éste todav ía  no h a  recuperado su n ivel previo  a  la  crisis. L a 
reconstrucción  del espacio  fiscal en  un  entorno de elevada incertidum bre de la  econom ía in ternacional es 
de prim era  im portancia, y a  que provee el espacio  necesario  p ara  p ro teger la  p rioridad  del gasto  social sin 
com prom eter las perspectivas de crecim iento  de m ediano plazo, p roducto  de la  u tilización  de la  inversión 
púb lica  com o la variable de ajuste ante fluctuaciones cíclicas.
El objetivo del presente capítulo es analizar la  evolución  de las finanzas públicas en 
C entroam érica y  R epública  D om inicana, entre 1990 y  2011, con especial énfasis en el papel que la 
po lítica  fiscal h a  desem peñado en la  estab ilización  m acroeconóm ica y  la  red istribución  del ingreso.
A l Estado le corresponden tres áreas de intervención en el ám bito económ ico: la  estabilidad 
m acroeconóm ica, la  red istribución  del ingreso y  la  asignación de recursos productivos (M usgrave y 
M usgrave, 1989). Si b ien  las herram ientas de in tervención en estas tres áreas no se lim itan  a  la  po lítica  
fiscal, ésta  tiene un  papel p reponderante, y a  que p o r m edio  de las políticas de tribu tación , gasto  y 
financiam iento , se vuelve operativo  el estado del consenso, o la  fa lta  del m ism o, de las prioridades 
nacionales, entre los diferentes actores de una  econom ía.
67 Costa Rica, E l Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panamá.
68 Véase la sección sobre espacio fiscal en este documento, y Villagómez (2011).
69 En contraste con lo presentado en este documento, Ocampo (2012) argumenta que la positiva respuesta de
política ante la crisis se benefició de una reducción de la vulnerabilidad externa, y no necesariamente refleja la
adopción institucional de marcos de política contracíclica. Si bien queda mucho por hacer en términos de 
fortalecimiento institucional, el análisis aquí presentado descompone explícitamente la respuesta de política en la 
parte afectada de manera exógena por fluctuaciones cíclicas, en donde se captura la reducción de vulnerabilidad 
externa, y en aquella que refleja la política discrecional; y encuentra evidencia a favor de una respuesta 
contracíclica de la política fiscal en la mayor parte de los países de Centroamérica y República Dominicana, ante 
la crisis de 2008-2009 que complementó el esfuerzo realizado por la política monetaria en varios países.
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En el gráfico  V I-1 se m uestra  la  evolución  prom edio  70 de los ingresos, gastos, y  el resultado 
fiscal de los gobiernos cen trales, expresados com o proporción  del PIB , en los que se pueden  apreciar tres 
rasgos. El prim ero es una  tendencia  positiva  en la  evolución de los ingresos totales, desde m ediados de la  
década de los noven ta  hasta  2007. Entre otros factores, este crecim iento  refle ja  el fin  de las hostilidades 
en El Salvador, G uatem ala y  H onduras, hecho que favoreció  la  expansión económ ica de la subregión. Si 
b ien  otro de los factores detrás de esta tendencia  ha  sido el im pacto  de las d iversas reform as de la 
instituciones fiscales instrum entadas a lo largo del período (Lora y  C árdenas, 2007), la  caída observada en 
2009 ev idencia la  todav ía  elevada vulnerab ilidad  de la  po lítica  fiscal subregional a los choques externos.
GRÁFICO VI-1
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: OPERACIONES 
DE LOS GOBIERNOS CENTRALES, 1990-2011
(En prom edio simple como porcentaje del PIB)





Fuente: CEPAL sobre la base de cifras oficiales.
D e igual m anera, se puede apreciar u n a  tendencia  positiva en la  evolución  del gasto , con 
increm entos significativos entre 1997 y  2001 y  entre 2007 y  2010. Es im portante m encionar que am bos 
períodos coinciden con crisis in ternacionales: la  prim era asociada a la  crisis asiática de finales de la 
década de los noven ta  y  la  recesión  en los Estados U nidos a  princip ios de la  década de 2000, y  la  segunda 
v incu lada  a  la  crisis financiera  orig inada en el m ercado inm obiliario  de los Estados U nidos. Lo an terior es 
relevante, y a  que los increm entos en el gasto  reflejan  el esfuerzo de los países de la  subregión po r 
pro teger el gasto  social p o r habitante, en  u n  entorno de reducción  en  la  activ idad económ ica (C EPA L, 
2012a).
70 A menos que se indique lo contrario, las cifras subregionales representan promedios simples de los resultados de 
cada país.
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Finalm ente, a  pesar del m odesto  pero  persistente défic it g lobal, se destaca la  evolución del 
balance prim ario , 71 cuyo prom edio  presen ta  períodos en los que se observan superávit sostenidos. El 
prim ero observado a  lo largo de buena parte de la  década de los noven ta  y  el segundo entre 2005 y  2008. 
M ientras los superáv it p rim arios observados en el p rim er período tienen  que v er con u n a  dism inución  del 
gasto  público, en  particu lar el gasto  corriente, el segundo refle ja  una  m ejo ría  sign ificativa en  el n ivel de 
ingresos de los gobiernos centrales. E l elem ento  im portante a  resaltar, sobre todo  en  la  experiencia  
inm ediatam ente an terio r a  la  crisis de 2008-2009, es que p o r lo m enos u n a  parte de la  m ayor 
d isponibilidad de los recursos se h a  orientado a  forta lecer las finanzas públicas. C om o se analiza  con 
detalle m ás adelante, esto le perm itió  a  la  m ayoría  de los países instrum entar políticas d irigidas a  reducir 
el im pacto de la  crisis financiera  in ternacional sobre el b ienestar de la  población.
El capítu lo  se divide de la  siguiente m anera. En la  prim era  sección se analiza  la  evolución  de las 
finanzas públicas en los países de C entroam érica y  R epúb lica  D om inicana en las últim as dos décadas. En 
la  segunda sección se detallan  las recom endaciones orientadas a  conso lidar la  capacidad de la  po lítica  
fiscal de inc id ir efectivam ente en la  asignación de recursos, la  red istribución  del ingreso y  la  
estab ilización  m acroeconóm ica. Las recom endaciones se ordenan en torno  a  los siguientes tres ejes: el 
fortalecim iento  de la  capacidad  recaudatoria  del E stado, el aum ento  de la  eficacia  del gasto 
gubernam ental y  el robustecim iento  de la  institucionalidad  en  la  que se instrum enta  la  po lítica  fiscal 
(C árdenas y  G. Perry, 2011).
2. Finanzas públicas
a) Ingresos
Y a que no sólo la  capacidad de p roveer bienes y  servicios públicos, sino tam bién  la  capacidad  de 
instrum entar políticas públicas, dependen  de la  d isponib ilidad  de ingresos del E stado, resu lta  conveniente 
abordar el análisis de las finanzas públicas en  C entroam érica  y  R epúb lica  D om inicana al estud iar la  
d inám ica de los ingresos.
C om o se m encionó, a  lo largo de los ú ltim os 20 años se h a  observado un  significativo increm ento 
de los ingresos de los gobiernos centrales de la  subregión. En prom edio , los ingresos to tales, incluidas las 
contribuciones sociales, pasaron  de un  prom edio  equivalente a  11,7%  del PIB  entre 1990 y  1994 a 
a lrededor de 15,7%  entre 2010 y  2011.
N o obstante la  heterogeneidad  de la  experiencia  individual de cada uno de los países, en la  
d inám ica de las dos últim as décadas, se pueden  observar tres grupos de países (véase el gráfico  V I-2). En 
el prim ero se encuen tra  N icaragua, que durante ese lapso p rácticam ente duplicó  sus ingresos, al pasar de 
u n a  c ifra  de 12,3%  del PIB entre 1990 y  1994 a  u n a  de 23,6%  del PIB  en 2010-2011. En el segundo grupo 
aparecen El Salvador y  R epública  D om inicana, con alzas en  los ingresos de 3,9 y  3,4 puntos del PIB, 
respectivam ente, p ara  a lcanzar n iveles equivalentes a  15,2%  del PIB  (El Salvador) y  12,8%  del PIB 
(R epública  D om inicana). F inalm ente, en un  te rcer grupo se ub ican  C osta R ica, G uatem ala, H onduras y 
Panam á, que lograron increm entar sus ingresos entre 2 y  2,4 puntos del PIB , p ara  a lcanzar ingresos 
tribu tarios equivalentes a  13,5, 11,1, 15,7, y  17,9 puntos del PIB  , respectivam ente.




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INGRESOS 
DE LOS GOBIERNOS CENTRALES, 1990-2011
(En porcentajes del PIB)
Costa Rica —■ — El Salvador A G uatem ala X  Honduras X  Nicaragua •  Panam á +  República Dominicana
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
A  pesar de la  d ispersión  observada hacia  el final del período, salvo G uatem ala y  N icaragua, que 
con ingresos cercanos al 11,1%  y  23,6%  del PIB , respectivam ente, representan  los extrem os de la  
distribución, se observa una  convergencia  del n ivel de ingresos de los gobiernos centrales en  to rno  a  15% 
del P IB .
RECUADRO VI-1
REFORMAS FISCALES RECIENTES EN CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA
A partir de la década de los noventa los países de la subregión han llevado a cabo reformas tributarias. En este 
recuadro se analiza brevemente la más reciente ola de reformas, instrumentadas en torno a la crisis financiera 
de 2008 y 2009, que afectó el nivel de actividad económica en la subregión. Los gobiernos reaccionaron 
impulsando reformas orientadas a fortalecer la recaudación, mejorando la administración tributaria, ampliando 
la base tributaria, reformando el ISR y creando nuevos impuestos. Desde abril de 2008 hasta principios de 
2012 todos los gobiernos plantearon reformas tributarias. Sus rasgos más significativos se pueden clasificar 
en los siguientes rubros:
a) Impuesto Sobre la Renta (ISR)
Se introdujo un impuesto sobre los dividendos de carácter definitivo, que va desde 5% en El Salvador hasta 
15% en Costa Rica (aunque todavía se discute en el Congreso), al mismo tiempo que se adopta una 




sobre la renta del trabajo y renta de capital, ya que los ingresos por concepto del trabajo se sometieron a una 
tarifa progresiva y la renta de capital a una tarifa fija y proporcional. Además, al gravar los dividendos a la 
fuente de manera adelantada, se elimina la tasación de los dividendos distribuidos del ámbito del impuesto 
personal y se intenta reducir la evasión del ISR. Previo a las reformas más recientes, los dividendos se 
encontraban exentos de tributación en El Salvador, Guatemala, Nicaragua y Panamá.
Además, se aplicaron medidas para aumentar la base impositiva del ISR, luego de eliminar las 
exoneraciones y las exenciones e imponer mayores controles sobre gastos y costos deducibles, así como 
medidas para regular o reducir regímenes especiales.
En las reformas, El Salvador, Guatemala y Honduras implementaron disposiciones de tributación internacional 
para adoptar mecanismos legales de ajuste por fiscalizaciones de los precios de transferencias. En el proyecto 
de reforma costarricense, se busca adoptar medidas de tributación internacional, mientras que en la reforma de 
Nicaragua, al final estas medidas fueron rechazadas por el poder legislativo. Del mismo modo se aprobaron 
normas de subcapitalización en El Salvador y Guatemala, mientras que en Costa Rica y Nicaragua se 
quedaron como propuestas de ley. Dichas normas limitan la posibilidad de deducir intereses para reducir el 
ISR de las empresas.
Se confirma la tendencia de seguir utilizando el mecanismo del impuesto mínimo acreditable al ISR para 
fortalecer la recaudación del ISR, y evitar al mismo tiempo su elusión. Se empieza a preferir la base de 
ingresos brutos sobre los activos. El primer método está vigente en El Salvador Guatemala, Nicaragua y 
Panamá, mientras que el segundo en Honduras y República Dominicana.
Las recientes reformas introducen modificaciones a la tasa única sobre el ISR sobre empresas; en algunos 
casos la tasa disminuye (Guatemala, Panamá); en otros aumenta (Honduras, El Salvador, 
República Dominicana) y en Nicaragua y Costa Rica, según la propuesta de reforma, se queda igual. 
Cuando se baja la tasa, se compensa la menor recaudación con medidas que amplían la base impositiva.
b) Impuesto sobre el Valor Agregado (IVA)
Con las recientes reformas tributarias, ningún país modificó la tasa del IVA, salvo Panamá que subió el 
Impuesto a las Transferencias de Bienes Corporales Muebles y la Prestación de Servicios (ITBMS), un 
impuesto al consumo generalizado, de 5% a 7%. Sin embargo, las reformas plantearon medidas para 
incrementar la base impositiva, eliminar exoneraciones y exenciones, e incluir nuevos contribuyentes y 
bienes como sujetos de impuesto. En Honduras y en el proyecto de Costa Rica, algunos bienes pasan de 
“tasa cero” a “exentos”, es decir, el impuesto pagado se aplica en las compras sin derecho a obtener crédito 
fiscal y sin tener que cobrar el impuesto en sus ventas, lo que determina así un aumento de la base 
impositiva.
c) Otros impuestos
Las recientes reformas introducen nuevos impuestos o elevan los existentes, en particular en tres áreas: el 
patrimonio (como vehículos y propiedades), aquellas actividades que tienen externalidades negativas sobre 
la sociedad, como los juegos de azar y el consumo de tabaco y alcohol, así como los servicios de 
telecomunicaciones.
Por ejemplo, en Guatemala se modificó el impuesto de primera matrícula vehicular y se duplicó la tarifa de 
impuesto de circulación. De la misma manera, en El Salvador se estableció un impuesto sobre vehículos, 
mientras que en Honduras se introdujo una ecotasa  y se gravaron las importaciones. En 
República Dominicana se estableció un impuesto sobre el patrimonio. Se introdujeron medidas de varios 




incrementó el impuesto sobre el consumo para bebidas alcohólicas y tabaco en El Salvador, Honduras y 
Panamá, mientras que en Nicaragua se eliminaron las exenciones vigentes para estos productos. En 
El Salvador y Honduras se subió el impuesto sobre el consumo de servicios de las telecomunicaciones.
d) Fortalecimiento de la administración tributaria
En varios países de la subregión se llevaron a cabo medidas de varios tipos con el objetivo de fortalecer la 
administración tributaria. En Guatemala, por ejemplo, se penó como delito la simulación fiscal (incluidas la 
emisión fraudulenta o la falsificación de facturas), se reformó el código penal y el código tributario y se 
introdujeron disposiciones para hacer más eficiente la Superintendencia de Administración Tributaria (SAT).
La capacidad recaudatoria de las medidas contenidas en la reforma está relacionada con la capacidad de 
control sobre la renta de la administración tributaria; es decir, con la posibilidad de acceder a la información 
bancaria de los agentes económicos y de conocer la identidad de los socios de las empresas. En Guatemala, la 
reforma busca transparentar y uniformar los costos deducibles de los contribuyentes del ISR mediante 
controles cruzados. Por su parte, en El Salvador se creó una unidad de atención a grandes contribuyentes, con 
el objetivo de lograr una mejor gestión y atención de aquellos contribuyentes que aportan el mayor 
porcentaje de la recaudación total de los impuestos. Finalmente, en República Dominicana se creó una 
unidad de inteligencia como parte del ministerio de finanzas, con el fin de centralizar la responsabilidad del 
otorgamiento de exenciones, así como de realizar una revisión de la eficacia de las exenciones vigentes.
Fuente: Luca Dioda.
Entre las razones para  m ejo rar los ingresos, se destaca  la  norm alización  de la  activ idad 
económ ica, después de la  firm a de acuerdos de paz en  aquellos países que sufrieron conflictos civ iles en 
la  década de los ochenta  (El Salvador, G uatem ala  y  N icaragua). O tro elem ento  im portante es la  serie de 
reform as de las instituciones fiscales que han  sido adoptadas p o r cada país. 72 En el recuadro VI-1 se 
detallan  los principales rasgos de la  m ás reciente serie de reform as. A  pesar del increm ento  en  los 
ingresos, salvo en N icaragua, éstos siguen siendo bajos, tan to  para  h acer frente a  las dem andas a  las que 
debe atender el sector público , com o en  com paración  con otros países.
En el gráfico  V I-3 se ilustra  la  relación  entre los ingresos tribu tarios, el p rincipal com ponente de 
los ingresos to ta les en cada  país (véase el gráfico  V I-4), expresados com o proporción  del PIB , y  el 
logaritm o natural del PIB  p er cápita, p ara  80 países clasificados p o r el B anco M undial com o de renta 
m edia. En él se puede verifica r que existe u n a  relación positiva entre am bas variables. A sim ism o se puede 
observar que, salvo H onduras y  N icaragua, los países con el m enor ingreso p er cáp ita  de la  subregión, el 
resto de los países centroam ericanos y  R epública  D om inicana se ub ican  p o r debajo de la  línea  de 
regresión. H ay  contraste en  la  d istancia  a  la  línea  de regresión  entre G uatem ala  y  Panam á. E n  G uatem ala 
d icha d istancia  refle ja  en buena m edida  la  m agnitud  de los tribu tos que no se recaudan  p o r el efecto de 
exenciones, el llam ado gasto  tributario . En Panam á el relativam ente bajo  n ivel de presión  tribu taria  tiene 
relación con  la  im portancia  de los ingresos no tribu tarios en la  estructura  de ingresos panam eña.




PAÍSES DE RENTA MEDIA: INGRESO PER CÁPITA Y 
PRESIÓN TRIBUTARIA, 1990-2011
(En prom edios simples)
Logaritm o PIB per cápita (dólares internacionales 2005)
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco M undial (2012).
D e hecho, en función  de la  im portancia  re la tiva de los ingresos tribu tarios en  los ingresos to tales, 
se pueden  identificar tres estructuras de ingresos entre los países centroam ericanos y 
R epública  D om inicana. Por u n a  parte, se encuentra  Panam á cuyos ingresos no tribu tarios entre 1990 y 
2011, asociados principalm ente a  la  p rovisión  de servicios p o r parte del gobierno, representan  cerca de 
40%  de los ingresos to tales, m ientras que los ingresos tributarios, el 60%  restante. En el segundo grupo se 
encuentran  H onduras y  N icaragua, cuyas donaciones externas alcanzan u n a  proporción  sign ificativa de 
los ingresos. M ientras que la  im portancia  de las donaciones en N icaragua se h a  reducido de 23 ,6%  en 
1990-1994 a  8,8%  en 2010-2011, en  H onduras se h a  elevado de 5 ,2%  a  7 ,2%  de los ingresos to tales en  el 
m ism o período. F inalm ente, en el te rce r grupo, que incluye a  C osta R ica, El Salvador, G uatem ala  y 
R epública  D om inicana, la  recaudación tribu taria  represen ta  cerca de 90%  de los ingresos totales.
C om o se puede observar en  el g ráfico  V I-4  a  n ivel subregional la  p roporción  de los im puestos 
d irectos en  la  recaudación  tribu ta ria  se ha  increm entado de 23,5%  entre 1990 y  1994 a  30%  entre 2010 y 
2011. A  pesar del avance del peso  de la  tribu tación  directa, salvo en Panam á, p rácticam ente dos terceras 
partes de los ingresos tribu tarios prov ienen  de im puestos indirectos, hecho que revela  un  sesgo regresivo 
en la  estructu ra  tributaria.
D icha estructu ra  refle ja  la  estrecha relación entre la  relativam ente ba ja  presión  tribu taria  
prom edio  en la  subregión y  la  desigualdad  del ingreso que la  caracteriza. C om o lo establecen 
C abrera  y  Fuentes (2011), la  ba ja  recaudación  m uestra  parcialm ente la  in fluencia  de grupos de interés que 
en torpecen las iniciativas que van  orientadas a  aum entar la  tribu tación  sobre la  renta, tan to  de los sectores 
m ás d inám icos de la  econom ía, com o de los grupos con m ayores ingresos. E sta  d ificu ltad  se traduce en 
m ayores n iveles de efic iencia  recaudatoria  de im puestos indirectos, lo que explica  p o r qué, aun cuando se 
han  observado avances que no son despreciables en la  im portancia  re la tiva de la  tribu tación  directa, los 
im puestos al consum o siguen siendo la principal fuente de ingresos en C entroam érica  y 
R epública  D om inicana, salvo en Panam á.
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GRÁFICO VI-4
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: ESTRUCTURA DE 
INGRESOS TRIBUTARIOS DE LOS GOBIERNOS CENTRALES, 1990-2011
(En porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
GRÁFICO VI-5
PAÍSES DE RENTA MEDIA: IMPUESTOS SOBRE BIENES Y SERVICIOS 













R e n ta  m ed ia  A m é ric a  Latina  C e n tro a m é rica
F uen te : C E P A L , so b re  la  b a se  d e l B a n co  M u n d ia l (2012).
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De hecho, esta  situación no es exclusiva de los países centroam ericanos. En el g ráfico  V I-5 se 
com para el peso  relativo de la  tribu tación  ind irecta  de d ichos países, 73 con aquellos del resto de A m érica  
L atina y  el C aribe, así com o con u n a  m uestra  de cerca de 50 países clasificados p o r el B anco M undial 
com o de ren ta  m edia. En el g ráfico  se puede observar que si b ien  la  m ediana del peso relativo de los 
im puestos al consum o en C entroam érica y  R epública  D om inicana es un  poco  m ayor al de países con 
ingreso sim ilar, es del m ism o orden de m agnitud.
A nte el p roceso  de apertu ra  com ercial de la  subregión, los ingresos provenien tes de im puestos al 
com ercio  ex terio r se redujeron de 22,1%  de los ingresos tribu tarios to tales en 1990-1994, a  6%  en 2010­
2011. D icha contracción  ha  sido m ás pronunciada en  H onduras, donde el peso relativo de los im puestos al 
com ercio ex terior descendió  de 31,2%  a  5 ,2%  en el período analizado.
A  nivel subregional se observa u n a  reducción  en la  im portancia  re la tiva  de los im puestos 
específicos sobre bienes y  servicios, com o reflejo  parcial del reconocim iento  de la  ba ja  efectiv idad en su 
recaudación, la  que se confirm a en los casos de El Salvador, G uatem ala, N icaragua  y  Panam á. En cam bio, 
en C osta R ica  y  R epública  D om inicana se iden tifica  un  aum ento  de su peso relativo, m ientras que en 
H onduras, después de un  increm ento  h asta  m ediados de la  década de 2000, al final del período el n ivel es 
m uy sim ilar al observado hace 20 años.
En contraste, la  im portancia  re la tiva de los im puestos generales sobre producción  y  servicios es 
m ayor en todos los países. A  nivel subregional, pasó  de 21 ,3%  de los im puestos to tales en  1990-1994, a 
34 ,1%  en 2010-2011. Los aum entos m ás im portantes se reg istraron  en  H onduras y  N icaragua, donde el 
peso de este tribu to  pasó  de 18,5%  y  11,9%  a  35,6%  y  32,3% , respectivam ente.
L a carga tribu ta ria  de im puestos indirectos de C entroam érica, con  un  prom edio  de 9%  del PIB 
entre 2005 y  2010, es com parable con la  recaudación en  otros lugares del m undo, incluso  los países de la  
O C D E (G óm ez Sabaini, Jim énez y  Podestá, 2010). Sin em bargo, a  pesar de la  tendencia  hacia  u n a  m ayor 
partic ipación  a  lo largo de los ú ltim os 20 años, la  tribu tación  d irecta  apenas alcanzó u n a  c ifra  equivalente 
a  4 ,7%  del PIB  en 2010-2011, u n a  de las m ás bajas del m undo.
El bajo  n ivel de presión  tribu taria  está  relacionado con diferentes factores; p o r u n a  parte, tiene 
relación con el peso relativam ente bajo  de las contribuciones sociales en  la  subregión (2 ,1%  del PIB  en 
2010-2011), reflejo  de la  ba ja  cobertu ra  y  el carácter fragm entado de la  seguridad social, pero  sobre todo 
los bajos n iveles y  la  estructura  de la  recaudación directa. En este sentido, se destaca la  p reponderancia  
del IS R  sobre los im puestos al patrim onio , y a  que los prim eros represen tan  m ás del 90%  de la  tribu tación  
d irecta  subregional. L a  ú n ica  excepción es R epública  D om inicana, cuyo IS R  represen ta  cerca de 80%  de 
los im puestos directos. Por o tra  parte, a  lo largo del período se observa un  cada  vez m ayor peso  de los 
im puestos sobre personas ju ríd icas, cuya recaudación  a  nivel subregional pasó de represen tar el doble de 
los im puestos a  personas físicas en  1990-1994, a  trip licar la  recaudación  del IS R  a  personas físicas en 
2010-2011. El único  país cuya  proporción  del IS R  entre personas físicas y  personas ju ríd icas es de la  
m ism a m agnitud, cerca de 1% del PIB , es H onduras.
L a ba ja  tribu tación  d irecta  a  personas físicas es uno de los rasgos d istin tivos del sistem a tribu tario  
centroam ericano y  R epública  D om inicana (ICEFI, 2012). Entre las razones que lo explican  se d istinguen
73 La proporción está calculada sobre los ingresos totales, lo que explica la discrepancia con la información del 
gráfico V I-4  que muestra el peso de los diferentes tributos como proporción del total de ingresos tributarios.
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la  ba ja  partic ipación  de la  recaudación  de personas físicas, la  m agnitud  del gasto  tribu tario  en  la 
subregión 74 y  la  evasión del ISR.
R especto  de la  ba ja  partic ipación  del IS R  de personas físicas, se identifican dos causas (ICEFI, 
2012). L a  prim era  está  re lacionada a  que la  base del im puesto  proviene de las rentas generadas en  el 
territo rio , lo cual no sólo lim ita  la  m agnitud  de la  base, sino que abre la  puerta  a  la  elusión  en  el pago del 
im puesto, en la  m edida  en  que no existe la  in fraestructura  para  garan tizar que las rentas generadas en el 
te rrito rio  no sean transferidas fuera  éste sin pagar im puestos. L a  segunda es la  exclusión  o tratam ien to  
p referencial de ciertos tipos de renta, com o es el caso de los ingresos de capital o los div idendos en la  
m ayoría  de los países. El efecto es u n a  dilución de la  ta sa  efectiva de recaudación, que explica  la  b recha  
entre las tasas nacionales y  efectivas del IS R  en la  subregión.
E n lo que concierne al gasto tribu tario , éste refle ja  en  buena m edida  el esfuerzo de la  m ayoría  de 
los países en  a traer inversión  ex tran jera  directa. Si b ien  es cierto  que una  parte de esta  inversión  no se 
habría  llevado a  cabo de no ser p o r los incentivos fiscales ofrecidos, la  ev idencia  em pírica  no apoya la  
p rem isa de que la  exoneración fiscal sea un  m ecanism o eficaz p ara  fom entar la  form ación  b ru ta  de capital 
fijo (K lem m  y  V an  Parys, 2012). A dicionalm ente, los incentivos fiscales tienden  a  a traer inversión  con 
niveles relativam ente bajos de contenido tecnológico. El efecto es doblem ente negativo , y a  que al 
e rosionar los ingresos de los gobiernos de la  región, se reduce el sustento fiscal para  rea lizar inversión  en 
los determ inantes estructurales que perm itirían  a traer inversiones con alto contenido tecnológico , que son 
la  inversión en educación, infraestructura, seguridad y  desarro llo  institucional.
P or o tra  parte, la  ev idencia  d isponible respecto de la  m agnitud  del gasto  tribu tario  ind ica  que, 
salvo Panam á, que en 2009 representó  2 ,8%  de la  recaudación to tal, en el resto de los países es 
significativo: en  2009 se ubicó en un  rango de entre 39 ,5%  de la  recaudación to tal en El Salvador, hasta  
75%  en  G uatem ala  (IC EFI, 2012) (véase el cuadro V I-1). Con una  m etodología  que perm ite realizar 
com paraciones entre países, Jim énez y  P odestá  (2009) confirm an el orden  de m agnitud  del gasto 
tribu tario  en G uatem ala; en  2007 se acerca  a  63 ,5%  de la  recaudación to ta l, o a  8%  del PIB.
CUADRO VI-1 
CENTROAMÉRICA: GASTO TRIBUTARIO, 2002-2009
(En porcentajes de la recaudación total)
País 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Costa Rica 43,0
El Salvador 39,5
Guatemala 70,5 67,6 66,4 70,9 75,0
Honduras 41,3 45,3 44,6
Nicaragua 42,7 39,5 42,1
Panamá 5,6 3,6 3,8 2,8
Fuente: (ICEFI, 2012).
Con respecto  a  la  p rogresiv idad  del sistem a tribu tario  en  C entroam érica y  R epública  D om inicana, 
en el cuadro V I-2 se resum en los hallazgos de B arreix, Bès y  R oca (2009). En particular, se m uestra  cuál 
es el im pacto  sobre la  d istribución  del ingreso, m ed ida  p o r el coeficiente de G ini, del IV A , el IS R  de
74 E l gasto tributario se refiere al monto que se deja de recaudar debido a exoneraciones fiscales.
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personas físicas, y  del sistem a tribu tario  en su conjunto. El im pacto  d istributivo  se resum e al u sa r el 
índice de R eynolds y  Sm olensky, que m ide el cam bio  en el coeficiente de G ini derivado de alguna 
in tervención. Se considera  que u n a  po lítica  es progresiva  (regresiva) si reduce (aum enta) la  desigualdad 
del ingreso, p o r lo que un  índice de R eynolds-Sm olensky positivo  (negativo) ind ica  po líticas progresivas 
(regresivas).
E l p rim er rasgo a  destacar es que la  subregión se caracteriza  p o r ten e r un  n ivel de desigualdad del 
ingreso relativam ente alto, con coeficientes de G ini que superan 0,5 en todos los casos, y  rondan el 0,6 en 
C osta R ica, G uatem ala, H onduras, N icaragua y  Panam á. En segundo lugar, se puede observar que el IV A , 
que represen ta  u n a  tercera  parte de los ingresos tribu tarios en el período m ás reciente, tiene un  im pacto 
regresivo en  todos los países. Es decir, la  p rincipal fuente de recaudación  de los gobiernos centrales en 
C entroam érica y  R epública  D om inicana aum enta la  desigualdad  del ingreso, y a  que en térm inos relativos, 
el pago de este im puesto  sign ifica  u n a  proporción  m ayor de los hogares m ás pobres, que de los m ás ricos.
CUADRO VI-2
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: IMPACTO DISTRIBUTIVO 
DE LA TRIBUTACIÓN. AÑOS SELECCIONADOS
(Coeficiente de g ini de ingresos y  variaciones)
Impuesto al valor agregado
Costa Rica 
(2004)













G in i ingreso antes de
tributación 0.5770 0.5034 0.5957 0.5697 0.5963 0.6364 0.5106
G in i ingreso después
de tributación 0.5801 0.5167 0.6034 0.5747 0.5998 0.6375 0.5156
Índice Reynolds-
Smolensky -0.0031 -0.0133 -0.0077 -0.0050 -0.0035 -0.0011 -0.0050
Impuesto sobre la renta personas físicas
República
Costa Rica E l Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panamá Dominicana
(2004) (2006) (2000) (2005) (2001) (2003) (2004)
G in i ingreso antes de
tributación 0.5770 0.5034 0.5957 0.5697 0.5963 0.6364 0.5106
G in i ingreso después
de tributación 0.5692 0.4947 0.5946 0.5647 0.5905 0.6312 0.4759
Índice Reynolds-
Smolensky 0.0078 0.0087 0.0011 0.0050 0.0058 0.0052 0.0347
Total
República
Costa Rica E l Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panamá Dominicana
(2004) (2006) (2000) (2005) (2001) (2003) (2004)
G in i ingreso antes de
tributación 0.5770 0.5034 0.5957 0.5697 0.5963 0.6364 0.5106
G in i ingreso después
de tributación 0.5726 0.5109 0.6034 0.5707 0.5946 0.6274 0.5126
Índice Reynolds-
Smolensky 0.0044 -0.0075 -0.0077 -0.0010 0.0017 0.0090 -0.0020
Fuente: Barreix, Bès y Roca (2009) sobre la base de Díaz (2008), ICEFI (2007), Garriga y otros (2007), Roca (2007), 
Rodríguez (2007) y Trejos (2007),
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En cam bio, el im pacto  d istributivo  del IS R  de personas físicas es progresivo en todos los países. 
Sin em bargo, com o refle ja  la  recaudación relativam ente ba ja  p o r este concepto , la  m agnitud  del im pacto 
de la  tribu tación  sobre la  ren ta  de personas físicas es reducida. De hecho, a  n ivel agregado, a lcanza a 
com pensar el efecto de la  tribu tación  sobre el consum o (IV A ) sólo en  C osta  R ica, N icaragua y  Panam á. 
E n todo caso, es necesario  enfatizar que, a  n ivel agregado, el im pacto  d istributivo  del sistem a tribu tario  es 
m uy poco relevante. En v ista  de lo anterior, el gasto público , en particu lar el social, se h a  convertido  en  el 
p rincipal instrum ento  redistributivo de la  po lítica  fiscal.
b) Gastos
A un cuando a  lo largo de los ú ltim os 20 años se observa una  expansión del prom edio  del gasto  de 
los gobiernos centrales de la  subregión, com o se observa en  el gráfico  V I-1 , la  d inám ica de esta  expansión 
no siem pre h a  correspondido a  la  de los ingresos.
De hecho, se pueden  identificar cuatro fases: en la  prim era, que abarca de 1990 a  1997, se puede 
apreciar una  reducción  del gasto  com o proporción  del PIB , que refle ja  un estancam iento  o dism inución 
del gasto  en  todos los países. Posteriorm ente, se observa un  a lza  del gasto  de 15,2%  del PIB  en 2007 a 
18% en  2001. E sta  expansión  es signo de la  p ro tección  del gasto  social ante la  desaceleración  de la 
activ idad económ ica, asociada en prim era  in stancia  a  la  crisis asiá tica  en  1998, y  posteriorm ente a  la  
recesión de los Estados U nidos a  com ienzos de la  década de 2000. Entre 2001 y  2007 se observan 
fluctuaciones en  to rno  a  un  gasto  equivalente a  18% del PIB. Sin em bargo, en  2007 ante la  desaceleración 
económ ica asociada al increm ento  de precios internacionales de alim entos y  com bustib les, y  tras la  crisis 
financiera  in ternacional en 2008-2009, se observa un  im portante aum ento  en el gasto com o proporción 
del PIB , hasta  a lcanzar 19% del PIB  en 2011. Lo an terio r refle ja  una  vez m ás el esfuerzo de la m ayoría  de 
los países de p ro teger el gasto  social, que de m antenerse relativam ente constante en un  entorno de 
desaceleración  económ ica, obtiene m ayor peso  com o proporción  del PIB.
El gasto  prim ario  de los gobiernos cen trales, que en C entroam érica y  R epública  D om inicana 
prom edió  17,4%  del PIB en 2010-2011, h a  sido, durante el período 1990-2011, un  punto  del PIB  m enor al 
del resto de países de A m érica Latina. Lo an terior refle ja  el m enor nivel de recaudación  de la  subregión y 
en fatiza  la  im portancia  de que p ara  am pliar el espacio  fiscal disponible, el énfasis debe situarse en el alza 
de la  recaudación  y  en la  búsqueda de m ay o r eficiencia, pero  no reducción del gasto  público.
i) El gasto  social. En el gráfico  V I-6 se m uestra  la  evolución del gasto  social com o 
proporción  del gasto  to ta l y  se puede confirm ar que, a  n ivel subregional, h a  habido u n a  progresiva 
expansión de la  p rioridad  m acroeconóm ica del gasto  social (C EPA L, 2012a), con aum entos acentuados 
en el segundo lustro de las décadas de 1990 y  2000. Para  el prom edio  de los países de C entroam érica y 
R epúb lica  D om inicana, el gasto  social pasó  de un  nivel equivalente a  38 ,3%  del gasto  to ta l en 1990, a 
48 ,1%  en 2010.
A unque, salvo C osta R ica, los países m uestran  al final del período un  increm ento  relativo en el 
gasto  social, su evolución h a  sido d iferenciada entre países. En C osta R ica, P anam á y 
R epúb lica  D om inicana, los países que al princip io  del período de análisis tienen  los m ayores n iveles de 
gasto  social p o r habitante (516, 220 y  103 dólares, respectivam ente), se observa u n a  ligera  reducción  del 
gasto  social en  el gasto  to tal en el caso de C osta R ica, aum entos m uy  m odestos en  los casos de Panam á y 
R epública  D om inicana (véase el g ráfico  V I-6). En El Salvador y  G uatem ala  se observa un  increm ento 
im portante en el peso relativo del gasto  social en la  década de los noventa, reflejo  de la  norm alización  
económ ica, después de la  firm a de los acuerdos de paz. P o r ú ltim o, en  H onduras y  N icaragua, el gasto
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social se m antuvo  constante com o proporción  del gasto  to tal en  la  década de los noventa, p ara  acelerarse a 
partir del año 2000. En am bos países la  aceleración observada está re lacionada con la  en trada  en v igo r de 
la  in ic iativa para  países pobres altam ente endeudados (H IPC, p o r sus siglas en inglés), en  los que destacan 
la  sign ificativa m erm a de los saldos de deuda y  la  liberalización de recursos orientados al gasto  social.
GRÁFICO VI-6
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: GASTO SOCIAL 1990-2009
(En porcentajes del gasto total)
□  1990 □  1995 1112 000  □  200 5  □  2009
Fuente: CEPAL, D ivisión de Desarrollo Social.
H acia  finales del período analizado se observa una  convergencia  de la  p roporción  del gasto social 
cercana a  50% , con cierto  rezago en El Salvador, donde en  la  década de 2000 se observó u n a  reducción 
sign ificativa en  el peso relativo del gasto social, asociada a  las dificultades de financiam iento  del déficit. 
E n R epública  D om inicana la  ponderación  del gasto social se h a  m anten ido  en  torno  a  45%  desde 2003, 
año en que el país sufrió una  pro funda crisis financiera.
E n el gráfico  V I-7  se m uestra  la  evolución  del gasto  social por habitante, así com o la  proporción  
del to tal del gasto  social con respecto  al PIB. En p rim er lugar, destaca el hecho que a  lo largo de las 
últim as dos décadas el gasto  social p o r habitante se h a  increm entado 1,5 veces en  prom edio  en la  
subregión, con  alzas que van  desde 1,25 veces en  el caso de C osta R ica, hasta  los casos de El Salvador y 
R epública  D om inicana, cuyos increm entos superaron 200% .
P or o tra  parte, se puede observar que, al final del período analizado, la  m agn itud  del gasto  po r 
habitante m uestra  u n a  am plia  dispersión: C osta R ica  gasta  prácticam ente el doble (1.165 dólares po r 
habitante) que Panam á, el segundo gasto m ás alto (652 dólares p o r habitante). Por su parte, en 
El S alvador y  R epública  D om inicana, el gasto  social p o r habitante en 2009 fue de 382 y  347 dólares, 
respectivam ente, dos veces m ás que el gasto  po r habitante registrado en G uatem ala y  H onduras, que se
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u b ica  en to m o  a  los 180 dólares p o r habitante. El gasto  m ás bajo  es el n icaragüense, apenas 120 dólares 
p o r habitante, o m enos de m edio  dó lar diario.
A  nivel subregional, la  estructura  de gasto  social ind ica  u n a  m ay o r prioridad: la  educación. Entre 
1990 y  2009 se dedicó cerca de 40%  del gasto  social, seguido p o r el gasto  en  salud (28%  del gasto  social), 
el gasto  en seguridad social (18 ,2%  del gasto  social) y  la  v iv ienda (17,5%  del gasto  social).
H acia  fines de la  década del 2000 el gasto en  educación en C osta  R ica, El Salvador, y 
R epública  D om inicana se ap rox im a a  30%  del gasto social, m ientras que en  G uatem ala, N icaragua y 
Panam á es cercano a  40% , y  en H onduras supera 60%  del gasto  social. Con respecto  al gasto  en salud, se 
observan  dos grupos. M ientras que hacia  el final del período, C osta R ica, El Salvador, H onduras y 
N icaragua dedican  cerca  de 30%  del gasto  público  a  salud; G uatem ala, P anam á y  R epública  D om inicana 
parecen  converger hacia  un  gasto  relativo cercano a  20%  del gasto  social. Si b ien, a  lo largo del período, 
en el agregado subregional se observan ligeras reducciones en  el peso  relativo del gasto social en 
educación y  salud, en favo r del gasto  en  seguridad social y  vivienda, no se puede d istingu ir un  patrón 
claro entre los países.
GRAFICO VI-7
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: GASTO SOCIAL 
POR HABITANTE SEGÚN SECTOR, 1990-2009
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F u en te : C E P A L , D iv is ió n  de  D esa rro llo  Social.
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CUADRO VI-3
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: IMPACTO DISTRIBUTIVO 
DEL GASTO PÚBLICO SOCIAL. AÑOS SELECCIONADOS





Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panamá
República
Dominicana
(2004) (2006) (2000) (2005) (2001) (2003) (2004)
G in i ingreso antes de gasto 
público social 0.5770 0.5034 0.5957 0.5697 0.5963 0.6364 0.5106
G in i ingreso después de gasto 
público social 0.5504 0.5008 0.5937 0.5537 0.5793 0.6149 0.4994
Índice Reynolds-Smolensky 0.0266 0.0026 0.0020 0.0160
Educación
0.0170 0.0215 0.0112
G in i ingreso antes de gasto 
público social 0.5770 0.5034 0.5957 0.5697 0.5963 0.6364 0.5106
G in i ingreso después de gasto 
público social 0.5464 0.4879 0.5867 0.5505 0.5804 0.609 0.4992
Índice Reynolds-Smolensky 0.0306 0.0155 0.0090 0.0192 0.0159 0.0274 0.0114
G in i ingreso antes de gasto 
público social 0.5770 0.5034 0.5957
Educación superior
0.5697 0.5963 0.6364 0.5106
G in i ingreso después de gasto 
público social 0.5765 0.5031 0.5957 0.5707 0.5957 0.6333 0.5096
Índice Reynolds-Smolensky 0.0005 0.0003 0.0000 -0.0010
Pensiones
0.0006 0.0031 0.0010
G in i ingreso después de gasto 
público social 0.5962 0.6360
Índice Reynolds-Smolensky 0.0001 0.0004
Asistencia social
G in i ingreso antes de gasto 
público social 0.5770 0.5034 0.5957 0.5697 0.5963 0.6364 0.5106
G in i ingreso después de gasto 
público social 0.5603 0.5587 0.5954 0.6237 0.5049
Índice Reynolds-Smolensky 0.0167 0.0110
Total
0.0009 0.0127 0.0057
G in i ingreso antes de gasto 
público social 0.5770 0.5034 0.5957 0.5697 0.5963 0.6364 0.5106
G in i ingreso después de gasto 
público social 0.5042 0.4902 0.5827 0.5087 0.5657 0.5714 0.4826
Índice Reynolds-Smolensky 0.0728 0.0132 0.0130 0.0610 0.0306 0.0650 0.0280
Fuente: Barreix, Bès y Roca (2009) sobre la base de Díaz (2008), ICEFI (2007), Garriga y otros (2007), Roca (2007), 
Rodríguez (2007) y Trejos (2007).
En contraste con el sistem a tributario , de acuerdo con  la  ev idencia  p resen tada  p o r B arreix, B ès y 
R oca (2009), el gasto  público  social en la  subregión es claram ente redistributivo. En el cuadro  V I-3 se 
m uestra  el im pacto d istributivo  de los com ponentes m ás im portantes del gasto  público  social. Cabe 
destacar que del efecto sobre la  desigualdad  del gasto  público  social, sin excepción, todos sus 
com ponentes tienen  un  efecto progresivo.
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C om o reflejo  de la  p rioridad  m acroeconóm ica del gasto  público  en salud y  educación, estos 
com ponentes inciden m ás en  la  reducción de la  desigualdad. A l respecto, es preciso  m encionar que la  
m agnitud  del im pacto  del gasto  social en estos dos rubros en  C osta R ica y  Panam á es significativam ente 
superior al del resto de los países. Lo an terior apunta  hacia  un efecto de escala, y a  que estos son los dos 
países con m ayor ingreso p er cáp ita  de la  subregión. P o r o tra  parte, se puede observar que aunque con 
excepción de H onduras, cuyo efecto es regresivo, el im pacto de la  educación superior es progresivo  y  su 
m agnitud  es m uy reducida en relación  con el im pacto  d istributivo  de la  educación preuniversitaria. Lo 
an terior se debe al reducido núm ero de estudiantes que alcanzan la  educación un iversitaria  en la  
subregión, que es reflejo  de las profundas y  persisten tes desigualdades que la  caracterizan, com o se 
en fatiza  en  PN U D  (2010).
A un cuando sólo se cuenta  con inform ación  p ara  N icaragua y  Panam á, se puede observar que la  
incidencia  de las pensiones sobre la  desigualdad  es p rácticam ente despreciable, com o reflejo  de la  ba ja  
cobertu ra  de sistem as de pensiones, asociado a  altos n iveles de inform alidad y  fragm entación en los 
m ercados laborales de la  subregión.
Si b ien  a  nivel agregado, el gasto  público  social incide de m anera m odesta  en  la  d istribución  del 
ingreso, com o en  el caso de El Salvador o G uatem ala  en que el índice G ini se reduce m enos de punto  y 
m edio, en otros casos (C osta R ica, H onduras y  Panam á) la  contracción  es de m ás de seis puntos del índice 
G ini. Lo an terior confirm a la  im portancia  del gasto  público  com o herram ien ta  redistributiva.
ii) El gasto  p o r clasificación económ ica. L uego de analizar el gasto  p o r clasificación 
económ ica, a  n ivel subregional se puede observar que si b ien  el gasto  corriente represen ta  tres cuartas 
partes del to tal, el gasto  en  capital se h a  elevado de 18,5%  en  1990-1994 a  22,3%  en 2010-2011(véase el 
cuadro V I-4). En el ú ltim o lustro analizado se observa  u n a  ligera  reversión  en la  tendencia, reflejo  de la  
p ro tección  del gasto  social, que al concentrarse en el gasto  corriente, im plica  u n a  reducción en la  
im portancia  re la tiva de la  inversión  pública. El m ism o fenóm eno se puede observar durante la  
desaceleración  de inicios de la  década del 2000, asociada a  la  recesión en  los Estados U nidos.
Enfocados en la  evolución  de la  inversión  pública, m ed ida  p o r la  evolución  de la adquisic ión  de 
activos de capital fijo, se puede observar que aunque en la  segunda m itad  de la  década de los noven ta  tuvo 
un  increm ento  cercano a  los tres puntos del PIB , al pasar de un  n ivel equivalente a  13,6%  del PIB en 
1990-1994 a  16,7%  del PIB  en 1995-1999, desde entonces se puede apreciar una  progresiva  dism inución 
del peso  relativo de la  inversión  pública, hasta  ubicarse en  9 ,4%  del PIB  en 2010-2011. Lo an terio r es 
preocupante, y a  que ind ica que la  inversión  pública, aspecto fundam ental en  las perspectivas de 
crecim iento  de la  subregión en el m ediano y  largo plazo (C EPA L, 2012b), h a  sido la  variable de ajuste 
ante fluctuaciones cíclicas. C om o se v erá  m ás adelante, la  construcción del espacio de po lítica  que 
perm ita  aum entar sostenidam ente la  inversión  pública, sin com prom eter el gasto  social o la  sostenibilidad 
de las finanzas públicas es uno de los principales retos que enfren ta  la  po lítica  fiscal en C entroam érica y 
R epública  D om inicana.
L a reducción  del peso relativo del gasto  corriente refle ja  el m enor gasto  en com pra de bienes y 
servicios, el m enor servicio de la  deuda asociado parcialm ente a  la  qu ita  de deuda en H onduras y 
N icaragua, así com o una m ejo ría  del perfil de deuda en  el resto de los países. Estas m erm as com pensaron 
am pliam ente el a lza  en el gasto  en subsidios y  transferencias corrientes, que pasó  de 20 ,5%  del gasto  total 
en 1990-1994 a  25%  en 2005-2010. A  nivel subregional, el gasto  en  sueldos y  salarios se m antuvo 
constante en to rno  a  30%  del gasto  total.
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A  nivel particular, se observa una  reducción en el peso relativo de los sueldos y  salarios en 
El Salvador, G uatem ala, Panam á y  R epública  D om inicana. En cam bio, m ientras que en  C osta R ica  y 
H onduras la  ponderación  de sueldos y  salarios se h a  m anten ido  sin cam bio, se observa  un im portante 
increm ento  en N icaragua, donde pasó  de represen tar 17,7%  del gasto  to ta l en 1995-1999 a  30,8%  en 
2005-2010. En lo que respecta  a  las com pras de b ienes y  servicios, se confirm an bajas en C osta Rica, 
G uatem ala, N icaragua y  Panam á, y a  que en El Salvador, R epública  D om inicana, y  en m enor m edida en 
H onduras, se observan aum entos en su ponderación  dentro del gasto  total.
C om o se m encionó  en  el caso de pago de in tereses, las m ayores d ism inuciones se observan en 
H onduras y  N icaragua, que se beneficiaron  de la  in ic ia tiva H IPC  para  reducir su endeudam iento . En 
C osta R ica y  P anam á existe un  increm ento  en  el peso  relativo del servicio de la  deuda desde principios de 
la  década de los noven ta  hasta  m ediados de la  década de 2000, reflejo  de u n a  progresiva  a lza  en  el 
endeudam iento  público  de am bos países. P or su parte, en  El S alvador prevalece el com portam iento  
opuesto, con u n a  contracción  progresiva, que se revierte en el ú ltim o quinquenio , com o dem ostración  de 
la  evolución  de la  deuda pública. En cam bio, en  G uatem ala no hay  m odificaciones significativas a  lo 
largo del período, m ientras que en  R epública  D om inicana se observa  un progresivo  aum ento  del servicio 
de la  deuda, com o prueba parcial del esfuerzo de desarro llar un  m ercado nacional de deuda pública, cuyos 
réditos h asta  la  fecha son superiores a  los del m ercado in ternacional debido al im pacto del déficit 
cuasifiscal del B anco Central.
Finalm ente, en lo que se refiere a  los subsidios y  transferencias, salvo C osta R ica, cuyo peso 
relativo h a  experim entado un ligero increm ento , y  en  P anam á donde de hecho se observa una 
dism inución  com o proporción  del gasto  to tal, en el resto de los países se verifica  u n a  m ayor participación. 
Este fenóm eno refleja, p o r un  lado, el increm ento  en gasto  social en  la  subregión, adem ás de una 
tendencia  hacia  m ayores transferencias a  gobiernos subnacionales.
CUADRO VI-4
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL, 
SEGÚN CLASIFICACIÓN ECONÓMICA, 1990-2011
(En dólares de 2005)






















Gasto total y préstamo neto 14,8 15,7 16,5 15,8 19,1 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Gastos corrientes 13,2 14,2 15,2 14,4 17,2 89,8 90,7 92,2 90,9 90,0
Sueldos y salarios 4,3 4,3 5,0 5,0 7,2 29,2 27,6 30,2 31,7 37,6
Compras de bienes y servicios 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 4,3 3,6 3,0 3,4 3,4
Pagos de intereses 2,9 3,9 4,0 3,1 2,1 19,5 25,0 24,4 19,3 11,2
Subsidios y transferencias corrientes 5,4 5,4 5,7 5,8 7,2 36,8 34,4 34,4 36,5 37,8
Otros gastos corrientes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gastos de capital 1,5 1,5 1,3 1,4 1,9 10,2 9,3 7,9 9,1 10,0
Adquisición de activos de capital fijo 0,5 0,6 0,3 0,3 0,3 3,5 3,6 1,7 2,0 1,8
Transferencias de capital 1,0 0,9 1,0 1,0 1,6 6,4 5,5 6,0 6,6 8,2
Otros gastos de capital 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,3 0,2 0,5 0,0
Concesión de préstamos menos recuperaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
El Salvador
Gasto total y préstamo neto 14,7 13,7 15,2 15,6 17,7 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Gastos corrientes 11,5 10,9 11,8 12,9 14,6 78,2 79,6 77,7 82,8 82,3
Sueldos y salarios 5,8 5,6 5,3 4,6 5,4 39,5 40,9 34,9 29,7 30,3
Compras de bienes y servicios 1,5 1,6 1,9 2,3 2,5 10,1 11,8 12,9 15,1 14,4
Pagos de intereses 1,9 1,4 1,6 2,4 2,3 12,9 9,9 10,7 15,4 12,8
Subsidios y transferencias corrientes 2,3 2,3 2,9 3,5 4,4 15,6 16,9 19,2 22,6 24,9
Otros gastos corrientes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gastos de capital 2,9 2,8 3,5 2,7 3,2 19,7 20,7 22,8 17,5 17,8
Adquisición de activos de capital fijo 2,2 2,1 2,4 1,4 1,7 15,0 15,7 16,0 8,8 9,6
Transferencias de capital 0,7 0,7 1,0 1,4 1,4 4,7 5,1 6,8 8,7 8,2
Otros gastos de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Concesión de préstamos menos recuperaciones 0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 2,0 -0,3 -0,4 -0,3 -0,1
(co n tin ú a )
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CUADRO VI-4 (co n tin u ac ió n )






















Gasto total y préstamo neto 11,2 12,5 14,2 14,5 14,6 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Gastos corrientes 8,6 8,2 9,9 9,5 10,5 76,6 65,7 69,3 67,1 72,0
Sueldos y salarios 3,6 3,3 3,9 3,3 3,8 32,0 26,6 27,2 23,4 26,2
Compras de bienes y servicios 1,8 1,1 1,4 1,5 1,9 16,2 9,0 10,1 10,4 13,2
Pagos de intereses 1,2 1,2 1,4 1,4 1,5 11,0 9,5 9,8 10,0 10,2
Subsidios y transferencias corrientes 2,0 2,2 3,0 3,2 3,2 17,5 17,5 21,2 23,0 22,1
Otros gastos corrientes 0,0 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 3,1 1,0 0,2 0,3
Gastos de capital 2,6 4,3 4,4 4,6 4,1 23,4 34,3 30,7 32,9 28,0
Adquisición de activos de capital fijo 1,2 1,8 1,3 1,7 1,9 10,4 14,1 9,4 11,8 12,7
Transferencias de capital 1,1 1,8 2,9 3,0 2,2 10,1 14,4 20,6 21,0 15,2
Otros gastos de capital 0,3 0,7 0,1 0,0 0,0 2,8 5,9 0,7 0,2 0,0
Concesión de préstamos menos recuperaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Honduras
Gasto total y préstamo neto 19,9 17,9 20,6 21,5 22,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Gastos corrientes 14,2 12,8 15,1 17,2 17,8 71,2 71,7 73,3 80,2 80,9
Sueldos y salarios 8,7 9,2 10,4 42,2 43,0 47,0
Compras de bienes y servicios 2,1 2,7 2,5 10,1 12,6 11,2
Pagos de intereses 3,3 2,8 1,3 0,8 1,2 16,7 15,6 6,1 3,8 5,4
Subsidios y transferencias corrientes 3,4 4,5 3,8 16,5 20,7 17,3
Otros gastos corrientes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gastos de capital 5,4 4,4 5,0 4,4 4,3 27,0 24,5 24,3 20,5 19,4
Adquisición de activos de capital fijo 5,4 4,4 2,8 2,0 1,7 27,0 24,5 13,5 9,1 7,7
Transferencias de capital 0,0 0,0 2,2 2,5 2,6 0,0 0,0 10,8 11,4 11,7
Otros gastos de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Concesión de préstamos menos recuperaciones 0,4 0,7 0,5 -0,1 -0,1 1,8 3,8 2,4 -0,7 -0,3
(co n tin ú a )
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Gasto total y préstamo neto 18,5 19,3 22,5 23,2 22,5 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Gastos corrientes 14,9 11,9 14,1 16,4 17,6 80,7 61,8 62,7 70,7 78,2
Sueldos y salarios 4,7 3,4 5,5 7,0 7,4 25,3 17,7 24,3 30,3 33,1
Compras de bienes y servicios 5,5 2,7 2,6 2,7 3,0 29,8 13,9 11,5 11,5 13,2
Pagos de intereses 1,6 2,3 2,3 1,6 1,4 8,7 11,8 10,4 6,7 6,2
Subsidios y transferencias corrientes 3,1 3,5 3,1 4,0 4,7 16,9 18,3 13,8 17,2 20,7
Otros gastos corrientes 0,0 0,0 0,6 1,2 1,1 0,0 0,0 2,7 5,1 5,0
Gastos de capital 3,3 7,1 8,4 6,8 4,9 18,0 37,1 37,3 29,3 21,8
Adquisición de activos de capital fijo 1,7 3,7 5,3 3,7 2,5 9,1 19,4 23,4 15,8 11,1
Transferencias de capital 1,4 3,2 3,1 3,1 2,4 7,5 16,6 13,8 13,4 10,7
Otros gastos de capital 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,1 0,0 0,0 0,0
Concesión de préstamos menos recuperaciones 0,2 0,2 0,0 1,3 1,1 0,2
Panamá
Gasto total y préstamo neto 17,8 18,1 19,3 19,0 21,4 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Gastos corrientes 15,6 15,4 16,5 14,8 13,7 87,9 85,2 85,3 77,9 63,7
Sueldos y salarios 6,0 6,0 5,6 4,9 4,7 33,9 32,8 28,9 25,7 21,8
Compras de bienes y servicios 1,7 1,3 1,4 1,3 1,3 9,3 7,3 7,3 7,0 5,9
Pagos de intereses 3,2 3,3 4,2 3,6 2,5 17,9 18,2 21,8 19,1 11,7
Subsidios y transferencias corrientes 4,6 4,6 4,8 4,4 4,8 26,1 25,2 25,1 23,4 22,6
Otros gastos corrientes 0,5 0,3 0,4 0,5 0,4 2,7 1,6 2,3 2,7 1,7
Gastos de capital 2,1 2,7 2,8 4,2 7,8 12,1 14,8 14,7 22,1 36,3
Adquisición de activos de capital fijo 
Transferencias de capital 
Otros gastos de capital 
Concesión de préstamos menos recuperaciones
(co n tin ú a )
CUADRO VI-4 (co n c lu sió n )






















Gasto total y préstamo neto 13,3 15,5 17,6 16,2 100,0 100,0 100,0 100,0
Gastos corrientes 8,6 10,7 13,3 12,5 64,9 69,0 75,3 77,2
Sueldos y salarios 3,5 4,5 3,8 3,8 26,3 29,4 21,3 23,2
Compras de bienes y servicios 1,2 1,5 2,1 1,7 8,9 10,0 12,0 10,3
Pagos de intereses 0,7 1,2 1,5 2,0 4,9 8,0 8,4 12,3
Subsidios y transferencias corrientes 2,8 3,2 5,9 5,1 20,8 21,0 33,4 31,2
Otros gastos corrientes 0,5 0,1 0,0 0,0 3,9 0,6 0,1 0,2
Gastos de capital 4,7 4,8 4,4 3,7 35,1 31,0 24,7 22,8
Adquisición de activos de capital fijo 3,2 3,3 2,6 2,7 24,3 21,4 15,0 16,5
Transferencias de capital 1,4 1,4 1,6 1,0 10,3 9,3 9,3 6,2
Otros gastos de capital 0,1 0,0 0,1 0,0 0,5 0,3 0,4 0,2
Concesión de préstamos menos recuperaciones
Gasto total y préstamo neto 16,1 15,8 17,7 18,3 19,1 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Gastos corrientes 13,0 11,7 13,3 14,2 14,8 80,6 74,4 75,3 77,6 77,8
Sueldos y salarios 4,7 4,4 5,4 5,5 6,1 29,2 27,6 30,4 29,9 31,9
Compras de bienes y servicios 2,4 1,4 1,6 1,9 1,9 14,6 9,0 9,2 10,4 10,1
Pagos de intereses 2,4 2,2 2,3 2,0 1,9 14,6 14,0 13,0 11,3 9,7
Subsidios y transferencias corrientes 3,3 3,5 3,8 4,5 4,7 20,5 21,9 21,3 24,7 24,9
Otros gastos corrientes 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1,3 1,1 1,4 1,2
Gastos de capital 3,0 3,9 4,3 4,1 4,3 18,5 24,9 24,4 22,5 22,3
Adquisición de activos de capital fijo 2,2 2,6 2,6 1,9 1,8 13,6 16,7 14,5 10,7 9,4
Transferencias de capital 0,8 1,3 2,0 2,1 1,9 5,2 8,3 11,1 11,6 9,8
Otros gastos de capital 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,7 1,1 0,2 0,2 0,0
Concesión de préstamos menos recuperaciones 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 1,1 1,1 0,6 -0,3 -0,1
F uen te : C E P A L , sob re  la  b a se  de  c ifra s  o fic ia les.
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C onsiderando el im pacto del gasto  social en la  form ación y  desarrollo  del capital hum ano de un 
país, y  com o se m encionó, que buena parte del gasto social se refle ja  en  el gasto  corriente, no es posib le 
conclu ir a  priori que el gasto  de capital es preferib le al gasto  corriente. Sin em bargo, tom ando los rezagos 
en in fraestructura  que caracterizan  a  b uena  parte de la  región, la  tendencia  hacia  un  m ayor peso relativo 
de la  inversión  púb lica  es b ienvenida.
A ntes de analizar la  evolución  del espacio fiscal disponible, en  la  siguiente sección se describe 
cuál fue la  respuesta  de la  po lítica  fiscal de los países centroam ericanos y  R epúb lica  D om inicana ante la  
crisis financiera  de 2008-2009.
c) Respuesta de la política fiscal ante la crisis financiera
U na de las m anifestaciones m ás im portantes de la  crisis financiera  fue la  ralen tización  y  eventual 
contracción  de la  activ idad económ ica en la  m ayoría  de los países centroam ericanos y 
R epública  D om inicana. Lo an terior ocasionó u n a  reducción  sensible en  los ingresos de los gobiernos 
centrales, cuyo prom edio  pasó  de 17,5%  del P IB  en 2007 a  15,7%  del P IB  en 2009. D icha contracción  de 
los ingresos no fue hom ogénea, y a  que m ientras en  El Salvador y  Panam á, la  m erm a en 2007-2009 fue 
m enor a  un  punto  del PIB , en R epúb lica  D om inicana superó cuatro puntos del PIB , m ientras que en el 
resto de los países las d ism inuciones oscilaron entre 1,5 (C osta  R ica) y  2,1 puntos del PIB  (N icaragua).
Para  h acer frente a  esta  situación, en el ám bito de la  po lítica  fiscal los gobiernos adoptaron  dos 
cursos de acción (IC EFI, 2011 y  L ópez M ejía, 2012). En p rim er lugar, se d iseñaron  diversos program as 
de gasto  público  y  subsidios, que en general se orientaban a  a tenuar el im pacto de la  crisis sobre los 
sectores de la  población  con m enores ingresos.
Si b ien  algunas de las m edidas de gasto  fueron realizadas, en general su im plem entación  se 
obstaculizó  p o r retrasos en los desem bolsos de fondos provenien tes de instituciones financieras 
internacionales, así com o dificultades en la  e jecución  de los recursos. N o obstante, el gasto  prom edio  
regional se increm entó  1,2 puntos del PIB durante el período  2007-2009. D icho aum ento, sin em bargo, no 
fue hom ogéneo. M ientras que en C osta  R ica  y  El Salvador el m ayor gasto  superó los dos puntos del PIB, 
en G uatem ala  y  R epública  D om inicana se observaron contracciones del gasto  de 0,1 y  0,7 puntos del 
PIB , respectivam ente. En el resto de los países los increm entos fluctuaron  entre 0,5 (N icaragua) y  1,9 
puntos del PIB  (Panam á).
L a segunda línea  de acción de los gobiernos fue p lan tear reform as tribu tarias, en térm inos 
generales contem plaban  la  in troducción  de nuevos im puestos, p rincipalm ente am pliar la  cobertu ra  del 
IS R  p o r concepto de ganancias de capital, fo rta lecer la  capacidad fiscalizadora de la  adm inistración 
tribu taria, y  la  sim plificación adm inistra tiva (véase de nuevo el recuadro VI-1).
U no de los rasgos com unes de la  serie de reform as m ás reciente, es que lo aprobado fue m enor a 
lo propuesto  en los anteproyectos (ICEFI, 2011). D ado lo reciente de las reform as, es d ifícil realizar una  
evaluación con respecto a  su im pacto, ejercicio  que adem ás p lan tea  la  d ificu ltad  de d iferenciar el im pacto 
de la  recuperación  del ritm o de activ idad económ ica, del de las reform as. Sin desechar lo anterior, se 
puede realizar u n a  aproxim ación  cruda al im pacto  de las reform as, observando el cam bio en  los ingresos 
tribu tarios ajustados cíclicam ente, expresados com o proporción  del PIB , entre el año previo  y  el año en
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que las reform as aprobadas en traron  en vigencia. 75 Los resultados indican que, salvo N icaragua, cuyos 
ingresos tribu tarios cíclicam ente ajustados pasaron  de 18,4%  del PIB  a  20%  del PIB  en  el año posterio r a 
la  reform a, en El S alvador y  H onduras el efecto es cercano a  m edio  punto  del PIB , en  G uatem ala es de 
apenas 0 ,2%  del PIB , m ientras que en C osta R ica  y  Panam á, se reg istraron  contracciones de 0,1 y  0,2 
puntos del PIB , respectivam ente. Parece ser que el im pacto de las reform as recientes es m ás bien  
m odesto.
A sí, si se analiza  la  h isto ria  de las reform as tribu tarias en  la  subregión, se puede confirm ar que 
aunque se h a  logrado increm entar la  p resión  tributaria, las reform as han  sido m enos efectivas a  la  ho ra  de 
m ovilizar recursos de los sectores m ás d inám icos de la  econom ía de m anera  sostenible. Lo an terior refle ja  
parcialm ente la  ex istencia  de lo que en la  literatura  sobre el desarro llo  se conoce com o “tram pas de 
desigualdad” (B ourguignon, F erreira  y  W alton , 2006), en  que las asim etrías de in fluencia  entre los 
d iferentes grupos que conform an la  sociedad se m anifiestan  en una  especie de cap tura  de las estructuras 
institucionales p o r parte de las élites predom inantes. Tal com o enfatizan  C abrera  y  Fuentes (2011), el reto 
para  ob tener reform as fiscales in tegrales es lograr u n a  in tegración de los in tereses de las élites 
transnacionales, la  clase m ed ia  urbana y  los sectores populares.
Es preciso  destacar que el esfuerzo de la  po lítica  fiscal fue com plem entario  al de la  po lítica  
m onetaria, que en aquellos países que cuentan  con una  po lítica  m onetaria  independiente (C osta  R ica, 
G uatem ala, H onduras y  R epública  D om inicana) les representó la  p rim era  línea  de defensa, prim ero ante 
el im pacto del a lza  de precios internacionales a  partir de la  segunda m itad  del 2007, y  posteriorm ente ante 
el efecto de la  crisis financiera  in ternacional.
D ebido al efecto negativo del increm ento  de precios internacionales, el ritm o de la  activ idad 
económ ica en C entroam érica y  R epública  D om inicana v en ía  desacelerándose desde 2007. Sin em bargo, 
la  irrupción de la  crisis a  partir del cuarto  trim estre de 2008 provocó u n a  contracción  prom edio  anual de 
1,1%  durante 2009 (m edida p o r el ind icador m ensual de activ idad económ ica (IM A E)), la  cual resum e la  
heterogénea experiencia  de los países, donde en un  extrem o El Salvador experim entó  u n a  p rofunda 
reducción, m ientas que G uatem ala de hecho aceleró su crecim iento  con respecto  al 2008.
Los países con  po lítica  m onetaria  independiente relajaron la  postu ra  de po lítica  reduciendo sus 
tasas de referencia  (véase el gráfico  V I-8). En los casos de G uatem ala y  R epública  D om inicana, la  
contracción  fue bastante agresiva, con bajas de 275 y  550 puntos base respectivam ente entre diciem bre de 
2008 y  septiem bre de 2009. M ientras tan to , C osta R ica  no com enzó a  d ism inuir la  ta sa  de po lítica  
m onetaria  sino hasta  m ediados de 2010 y  de m anera m ás gradual.
C on el fin  de p roveer liquidez al sector financiero, los bancos centrales de la  región redujeron el 
ritm o de co locación  de títu los en operaciones de m ercado abierto , desde m ediados de 2008 hasta  finales 
de 2009. A unque C osta  R ica, El Salvador, Panam á y  R epública  D om inicana ten ían  acceso al 
financiam iento  del B ID  orientado a  garan tizar la  liqu idez del sector financiero , so lam ente El Salvador 
hizo  uso  de d icha facilidad. A lgunos países, com o R epública  D om inicana, flexib ilizaron la  com posición 
del encaje legal con el fin  de p rom over la  asignación de crédito  a  activ idades productivas.
75 Salvo Guatemala y República Dominicana, todas las reformas aprobadas entraron en vigencia en el primer 
semestre de 2010. En Guatemala se considera el impacto de la introducción del impuesto de solidaridad sobre la 
renta en enero de 2009. No se toma en cuenta la reforma de mediados de 2011 en República Dominicana por 
restricciones en la disponibilidad de datos sobre ingresos en el período posterior a su aprobación.
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GRÁFICO VI-8
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: TASAS DE POLÍTICA MONETARIA Y
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO, 2007-2011
Tasas activas y crédito 
(Porcentaje, crecimiento e incidencia)
E F M A M J  J A S O N D E F M A M J  J A S O N D E F M A M J  J A S O N D E F M A M J  J A S O N D E F M A M J  
2007 2008 2009 2010 2011
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario 
Centroamericano.
Las m edidas recién  descritas incid ieron, con un  rezago de aproxim adam ente tres m eses, en la  
reducción  de las tasas activas nom inales. Sin em bargo, a  n ivel agregado, el otorgam iento  de crédito  se 
desaceleró  significativam ente en 2009, con contracciones en El S alvador y  N icaragua. E sta  situación
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obedece a  tres factores. P o r un  lado, la  im portante contracción  de los n iveles de inflación a  lo largo del 
2009 significó un  aum ento  en  las tasas reales que desincentivó la  dem anda de crédito. P or o tra  parte, 
com o evidencian  los persisten tes excedentes del encaje efectivo  con respecto  al encaje requerido, ante el 
incierto  entorno in ternacional, el sector financiero m ostró  u n a  m arcada  preferencia  p o r liquidez, y 
aprovechó la  coyuntura  para  m ejo rar el perfil de su cartera  de pasivos. F inalm ente, la  incipiente 
recuperación  del crédito  a  n ivel agregado fue liderada p o r el otorgam iento  de crédito  al sector público, 
que en algunos casos recurrió  al m ercado nacional ante las d ificu ltades de ob tener financiam iento  externo. 
D e hecho, no fue sino hasta  el 2010 que se com enzó a  observar u n a  recuperación  de la  incidencia  del 
crédito  al secto r privado en el crédito  total.
d) Espacio fiscal
El diferencial entre el ingreso to tal y  el gasto  to ta l es el resultado de la  operación  del gobierno 
central. Si dicho resultado es negativo , com o h a  sido el caso en la  subregión en las últim as dos décadas, el 
défic it tiene que ser financiado m ediante la  em isión de deuda pública, que puede ser co locada en el 
m ercado nacional o en el internacional.
C om o se puede apreciar en el gráfico  V I-9 , el prom edio  del défic it de los gobiernos centrales de 
la  subregión es relativam ente m odesto , a  pesar de haber sido persistente. N o obstante, un  m ay o r peso 
relativo del financiam iento  in terno a  partir de 2008, en térm inos generales el défic it h a  sido financiado 
m ayoritariam ente con recursos externos. Lo an terior refle ja  el desarro llo  relativam ente bajo  de los 
m ercados nacionales de deuda en la  subregión. Que los países tengan  que recurrir al financiam iento  
externo, habitualm ente denom inado en  m oneda ex tran jera  (E ichengreen, H ausm ann y  Panizza, 2005), 
acen túa la  vo latilidad  a  la  que se enfrentan  las políticas públicas en la  subregión. El único  país cuyo 
financiam iento  in terno tiene un  papel p reponderante es C osta R ica, donde en prom edio  casi 90%  del 
défic it es financiado con  recursos internos.
GRÁFICO VI-9
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: DÉFICIT DEL GOBIERNO 
CENTRAL Y SU FINANCIAMIENTO, 1991-2011
(En porcentajes del P IB  y  en tasas de crecimiento)
Financiamiento externo ^̂Financiamiento interno ^^Déficit global Crecimiento PIB
F uen te : C E P A L , so b re  la  b ase  de  c ifra s  o fic ia les.
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A sim ism o, en  el gráfico  se puede apreciar la  estrecha relación que guarda  la  d inám ica del défic it 
prom edio  con la  evolución  del PIB. En particular, el défic it se deteriora  en períodos de desaceleración  y 
m ejo ra  en  lapsos de auge. A unque la  in terpretación que se suele h acer de este com portam iento  procíclico  
es que la  causalidad v a  desde el PIB  hac ia  el resultado fiscal, según la  ev idencia  presen tada  por De 
Ferranti y  otros (2000), uno de los elem entos m ás relevantes p ara  explicar la  vo latilidad  agregada en 
A m érica  L atina es precisam ente la  inestabilidad de la  po lítica  fiscal.
Y a  que el pago de in tereses está  influido p o r u n a  serie de factores que no contro la  el gobierno, 
com o el p recio  al que se contrata  la  deuda p ara  evaluar la  po lítica  fiscal, es preferib le referirse al balance 
prim ario , que excluye el pago de intereses.
L a  capacidad  del E stado de reducir el im pacto de choques externos, al adoptar políticas 
contracíclicas, está  íntim am ente ligado al m argen  de acción o espacio  fiscal. Si b ien  existen  divergencias 
al defin ir el espacio fiscal, en térm inos generales se considera  que es la  capacidad del Estado de incurrir 
en défic it sin com prom eter la  sostenibilidad tem poral de la  deuda púb lica  (H eller, 2005).
E n el gráfico  V I-10 se m uestra  la  evolución  de la  deuda púb lica  del gobierno central. Com o se 
m encionó, la  deuda púb lica  de H onduras y  N icaragua se redujo  significativam ente en el período 
analizado, gracias a  la  in icia tiva  H IPC . M ientras que en H onduras, la  deuda púb lica  del gobierno central 
descendió  de 55,6%  del PIB  en 2000 a  32 ,2%  del PIB  en 2011, en  N icaragua  dism inuyó de 113%  a 
45,4%  del PIB en el m ism o período.
E n el resto  de los países, el com portam iento  es bastan te  heterogéneo. En C osta R ica  y  P anam á se 
observa un  increm ento  en  el nivel de deuda entre 1990 y  1996. D espués de un  período  de relativa 
estabilidad, en que la  deuda com o proporción  del PIB osciló  alrededor de 42%  en C osta R ica y  66%  en 
Panam á, la  deuda púb lica  se contrajo  progresivam ente entre 2005 y  2008, g racias a  un  crecim iento  
económ ico relativam ente robusto  en dicho período. N o obstante, a  p artir de 2009 se observa un  repunte 
asociado al im pacto de la  crisis financiera  in ternacional, que al reducir la  activ idad económ ica, afectó los 
ingresos del gobierno central en  am bos países.
P or su parte, en  El S alvador y  G uatem ala se observa  u n a  p rogresiva  d ism inución  de la  deuda 
púb lica  en  la  década de los noventa. En el caso de El Salvador, la  deuda bajó  de 43 ,2%  del PIB  en 1990 a 
27,2%  del PIB  en 2000, m ientras que la  deuda del gobierno central guatem alteco  descendió  de 25 ,9%  a 
19% del PIB  en el m ism o período. A  partir de entonces, en  am bos países se v erifica  un  cam bio de 
tendencia  y  un  repunte asociado a  la  crisis financiera  com o en el resto  de los países, con lo que el n ivel de 
endeudam iento  de estos países en 2011 se u b ica  en 42,4%  y  24,1%  del PIB , respectivam ente.
E n térm inos generales, la  evolución  de la  deuda púb lica  en la  subregión se caracteriza  p o r dos 
tendencias: u n a  recom posición  hacia  plazos m ás largos y  hacia  un  m enor peso  de endeudam iento  externo 
respecto  del endeudam iento  interno, lo que h a  incidido en u n a  m ayor proporción  de la  deuda denom inada 
en m oneda nacional de cada  país. Lo an terior refle ja  el incipiente desarro llo  de m ercados de deuda local, 
así com o el m ay o r acceso al financiam iento  en  los m ercados internacionales, que h a  redundado en 
m enores costos de financiam iento.
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L a determ inación del nivel de deuda que es sostenible es un  ejercicio  que no es triv ia l y  que 
depende de diversos supuestos. En una  evaluación  reciente, B annister y  B arro t (2012), basados en la  
literatura  sobre in to lerancia  a  la  deuda (R einhart, R o g o ff y  Savastano, 2003), evalúan  el n ivel de deuda 
pública  en los países de C entroam érica y  R epública D om inicana. C on  algunas diferencias entre países, 
encuentran  que el acceso de los países de la región a los m ercados de deuda internacional se beneficiaría  
de reducciones en los n iveles de endeudam iento  actuales.
GRÁFICO VI-10 
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: DEUDA 
PÚBLICA DEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-2011
(En porcentajes del PIB)
— Costa Rica * El Salvador X Guatemala * Honduras I Panamá República Dominicana > Nicaragua (eje derecho)
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
A ntes de analizar la evolución  del espacio  fiscal d isponible en la  subregión, se estud ia  la 
evolución  de la  postu ra  fiscal. D ebido  a que la  evolución  del ciclo  económ ico afecta  el resultado fiscal 
para  determ inar la  postu ra  fiscal de los países, se u tiliza  el balance fiscal cíclicam ente ajustado, que se 
estim a a  partir de la  m etodo log ía  de V illagóm ez (2011).
En el gráfico  V I-11 se m uestra  la  evolución  de la  b recha de producto  y  la  variación  del balance 
fiscal cíclicam ente ajustado. Para  cada  país se p resen tan  los prom edios de am bas variab les en  períodos en 
los que la  b recha de producto  es positiva o negativa. C uando la brecha  entre el n ivel observado del PIB  y 
su tendencia  76 es positiva, el p roducto  crece p o r encim a de su tendencia , p o r lo que se puede hab lar de 
períodos de aceleración de la  activ idad  económ ica. En cam bio, cuando  es negativa, se hab la  de períodos 
de desaceleración.
Por su parte, el balance fiscal cíclicam ente ajustado m ide la  postu ra  de la  po lítica  discrecional de 
los gobiernos centrales. P o r ello, u n a  variación  positiva, es decir, cuando el resultado fiscal reduce el 
déficit, o am plía  el superávit, ind ica  u n a  po lítica  contractiva. En cam bio, u n a  variación  negativa, que 
ocurre cuando se am plía  el défic it o se reduce el superávit, se puede in terpretar com o u n a  po lítica  
expansiva.
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76 La tendencia del PIB se estima a partir del filtro de Hodrick y Prescott (1997), que con base en 
Ravn y Uhlig (2002) se utiliza un factor de suavizamiento igual a 6,25 para series con frecuencia anual.
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A  partir de lo anterior, se puede determ inar si la  postu ra  de la  po lítica  fiscal en diferentes períodos 
h a  sido p rocíc lica  o contracíclica. Se considera  p rocíclica  si ante una  aceleración de la  econom ía se 
adop ta  u n a  po lítica  expansiva, o b ien, cuando ante u n a  desaceleración, se prefiere u n a  postu ra  contractiva. 
E n contraste, se considera  con tracíclica  si en los períodos de auge, la  postu ra  es contractiva, y  viceversa. 
D e esta  m anera, se identifican  los cuadrantes I y  III en el gráfico  V I-11 com o contracíclicos, y  los 
cuadrantes II y  IV  com o procíclicos.
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CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: POSTURA FISCAL, 1991-2011 
(EN PROPORCIÓN DEL PIB POTENCIAL)
GRAFICO VI-11
C o s ta  R ic a E l S a lv a d o r
B re c h a  d e  p ro d u c to B re c h a  d e  p ro d u c to
G u a te m a la H o n d u ra s
03 O
E 13
B re c h a  d e  p ro d u c to B re c h a  d e  p ro d u c to
N ic a ra g u a P a n a m á
03 O
E~ ro Q-V)
- 2 - 1 0  1 
B re c h a  de  p ro d u c to
-1 0  1 
B re c h a  d e  p ro d u c to
2
R e p ú b lic a  D o m in ic a n a  C e n tro a m é r ic a  y
B re c h a  de  p ro d u c to  B re c h a  d e  p ro d u c to
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Con respecto de la caracterización de la respuesta de la política fiscal ante fluctuaciones cíclicas, se 
identifican los siguientes cuatro casos: I  Postura restrictiva durante aceleración (Contracíclica), I I  Postura 
restrictiva durante desaceleración (Procíclica), I I I  Política expansiva durante desaceleración (Contracíclica), 
IV  Política expansiva durante aceleración (Procíclica).
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A  nivel subregional, se puede observar que salvo entre 2009 y  2011, la  po lítica  fiscal h a  sido 
trad icionalm ente procíclica, al am plificar el im pacto de los choques. En 2009-2011, sin em bargo, se 
puede apreciar que la  instrum entación  de m edidas orientadas a  a tenuar el im pacto  de la  crisis financiera  
in ternacional se tradujo  en una  po lítica  con vocación  expansiva. Si b ien  la  inéd ita  postu ra  con tracíclica  es 
b ienvenida, com o no fue acom pañada de una  po lítica  de la  m ism a natu ra leza  en el período de auge, 
significa que para  financiar los défic it resultantes, los países han  tenido que increm entar su n ivel de 
endeudam iento , lo que, com o se d iscute m ás adelante, h a  reducido significativam ente el m argen  de 
m aniobra, o espacio  fiscal, disponible.
El com portam iento  entre países m uestra  algunas diferencias. M ientras que G uatem ala, N icaragua, 
P anam á y  R epública  D om inicana p resen tan  un  com portam iento  m uy sim ilar al del prom edio  subregional, 
C osta R ica  y  El S alvador lograron instrum entar una  po lítica  fiscal contracíclica, no sólo durante la  crisis, 
sino tam bién  en el período previo  a  ésta, y  así se redujo el im pacto sobre el n ivel de endeudam iento , que 
no tuvo  increm entos im portantes en  el período  poscrisis. P or su parte, en H onduras, que fue capaz de 
adoptar una  postu ra  con tracíclica  en 1997-2005, m uestra  una  postu ra  expansiva en  el período de auge 
precrisis, p ara  vo lver a  adoptar una  po lítica  con tracíclica  durante la  crisis.
E n v is ta  de la  im portancia  de la  inversión  púb lica  p ara  las perspectivas de crecim iento  de 
m ediano plazo, es im portante subrayar que no sólo la  postu ra  y  la  m agnitud  de la  respuesta  de los países 
ante las fluctuaciones cíclicas es im portante, sino tam bién  su com posición. El contraste entre la  respuesta 
ante la  crisis de C osta R ica  y  Panam á ilustra  lo anterior. Com o consecuencia  de la  crisis financiera, los 
ingresos to tales de C osta R ica d ism inuyeron  1,4 puntos del PIB entre 2007 y  2009. N o obstante, en el 
m ism o período  el gasto  to ta l se expandió  2,5 puntos del PIB , lo que se reflejó  en la  transfo rm ación  de un 
superávit global equivalente a  0 ,6%  del PIB  en 2007, en  un  défic it equivalente a  3 ,4%  del PIB  en 2009. 
E n Panam á, en  el m ism o período, los ingresos se redujeron  de 19,2%  del PIB  a  18,5%  del PIB , y  el gasto 
subió de 18%  a  19,9%  del PIB , con  lo que el superáv it g lobal de 1,2%  del PIB  en 2007 se convirtió  en un 
défic it de 1,5%  del PIB.
A un cuando los increm entos en el gasto  fueron sim ilares, en C osta  R ica  se concentró  en  alzas en 
sueldos y  salarios, rubro que creció de 4,4 %  a  6 ,6%  del PIB  en 2007-2009. D ichas partidas se 
caracterizan p o r ser acíclicas, en el sentido de que su peso relativo no se reduce ante desaceleraciones de 
la  activ idad económ ica, p o r lo que los aum entos en las m ism as in troducen rig ideces en el m anejo  de las 
finanzas públicas. Por su parte, el gasto  de capital pasó de 1,3%  del PIB  en 2007 a  2 ,2%  en 2008, y  cayó a 
1,8%  del PIB  en 2009. En contraste, en Panam á el gasto  en sueldos y  salarios se m antuvo constante en  un 
n ivel cercano a  5%  del PIB , m ientras que el gasto  en capital se expandió  de 4%  del PIB  en  2007 a  6,3%  
del PIB  en 2009. De hecho, el ritm o de expansión se h a  m anten ido  hasta  2011, cuando el gasto  en  capital 
a lcanzó el 8,1%  del PIB . L a  d iferencia  en la  com posición de la  respuesta  a  la  crisis exp lica  p o r lo m enos 
u n a  parte del diferencial de tasas de crecim iento  en  el período poscrisis (2010-2011), en que P anam á ha  
crecido a  una  ta sa  prom edio  superior a  9%  anual frente a  4 ,4%  anual de C osta Rica.
C om o prueba de la  fa lta  de consenso respecto  de la  defin ición del espacio fiscal, existen varias 
propuestas de cóm o cuantificarlo . En este docum ento  se u tilizan  dos m etodologías distintas. L a  prim era es 
la  p ropuesta  p o r A izenm an y  Jin jarak  (2010) (A J), que postu lan  el uso  del cociente entre la  tribu tación  y 
el saldo de la  deuda com o m ed ida  del espacio fiscal d isponible. 77 A  causa  de que el inverso de esta 
m ed ida  se puede in terp retar com o el núm ero de años que llevaría  liqu idar el saldo de la  deuda con los 
ingresos tribu tarios, increm entos en esta  m étrica  denotan  u n a  am pliación del espacio  fiscal disponible. Si
77 Con el fin de evitar distorsiones causadas por fluctuaciones en el ciclo económico, se utilizan los ingresos 
tributarios cíclicamente ajustados, que se estiman a partir de la metodología de Villagómez (2011).
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bien  la  m étrica  A J tiene a  su favo r la  sim plicidad del cálculo y  una  in terpretación  clara, no hace alusión 
exp líc ita  a  la  d im ensión in tertem poral de la  restricción presupuestaria  que enfren ta  el gobierno. P o r ello se 
u tiliza  u n a  segunda m edida  del espacio fiscal, p ropuesta  p o r B orensztein, L evy  y  P anizza (2006) (BLP). 
L a  restricción presupuestaria  del gobierno central se puede expresar com o b=(r-g)d , donde b y  d denotan 
el superávit p rim ario  y  el saldo de la  deuda pública, am bos expresados com o proporción  del PIB , m ientras 
que g y  r  representan  la  ta sa  de crecim iento  del PIB y  la  ta sa  de interés.
Según la  restricción  p resupuestaria  del gobierno, para  que la  deuda de un  país sea sostenible, el 
superávit prim ario  debe ser p o r lo  m enos igual al saldo de la  deuda pública, m ultip licado  p o r la  tasa 
efectiva a la  que se sirve, esto  es, el diferencial entre la  tasa de in terés y  la tasa de crecim ien to  de la 
econom ía. M ediante la  restricción presupuestaria  intertem poral del gobierno, es posib le derivar una  
relación que determ ina cuál es la tasa de interés m áx im a que no  v io la  la  sostenibilidad de la  deuda 
pública, la  que se puede in terp retar com o una m étrica  alternativa del espacio  fiscal.
En el g ráfico  V I-12 se m uestra  la  evolución de las dos m edidas de espacio fiscal en 2003-2010. Si 
b ien  existen  algunas divergencias tanto  tem porales com o de m agnitud  entre las m edidas, p roducto  de las 
diferencias en  la  in form ación utilizada, éstas apuntan hacia  u n a  h isto ria  com ún durante la  crisis financiera  
y  el período previo.
A  nivel subregional, am bas m edidas indican que los países lograron increm entar el espacio fiscal 
disponible en el período previo  a  la  crisis financiera  in ternacional, que se redujo a  raíz de la  crisis y  que 
aunque se h a  frenado la  d ism inución  del espacio  fiscal, los países de C entroam érica y 
R epúb lica  D om inicana no han  logrado em pezar a  reconstru ir el espacio d isponible previo  a  la  crisis. En 
contraste con el ind icador A J, que ind ica  que el espacio fiscal d isponible en la  actualidad en  la subregión 
es superior al observado a m ediados de la  década de 2000, el ind icador B LP m uestra  que el espacio 
disponible es m enor que el d isponible hace una  década.
Para  la  m ayoría  de los países, la  reducción del espacio fiscal p o r la  m étrica  de B L P com ienza 
antes y  es m ás pro funda que la  del ind icador A J. Esto se debe a  que el prim ero responde al deterioro  en 
los balances fiscales prim arios asociados al increm ento  de precios in ternacionales en 2007-2008, y 
después de la  crisis refle ja  su evolución deficitaria. De hecho las d iscrepancias entre am bos indicadores 
en el período  poscrisis en H onduras, N icaragua y  P anam á refle ja  p recisam ente la  evolución  de los 
resultados prim arios.
L a experiencia  entre países m uestra  grandes variaciones; con el ind icador B LP hac ia  el final del 
período se observan  recuperaciones del espacio fiscal en todos los países, salvo en G uatem ala y  Panam á, 
lo que refle ja  el deterioro  del balance prim ario  ajustado cíclicam ente en am bos países. C on el índice A J, 
la  recuperación  del espacio fiscal se confirm a para  E l Salvador, G uatem ala, N icaragua y  Panam á, país que 
según este ind icador no sufrió u n a  reducción  del espacio fiscal a  raíz de la  crisis. Este resultado dem uestra  
los aum entos en  los ingresos fiscales cíclicam ente ajustados en el período poscrisis. En Panam á, adem ás 
de los m ayores ingresos tribu tarios, la  tendencia  positiva  del espacio fiscal, de acuerdo con  el ind icador 
A J, es producto  de la  ba ja  de la  deuda púb lica  del gobierno central, que pasó  de 69%  del PIB en  2004, a 
40 ,1%  del PIB  en 2011.
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GRÁFICO VI-12 
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: 
ESPACIO FISCAL, 2003-2011
(En porcentajes)








■ B o ren sz te in  e t al. (e je derecho)
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Nota: La línea continua muestra la evolución del índice de Aizenman y  Jinjarak (2010), mientras que la línea punteada 
muestra la evolución del índice de Borensztein, Levy y  Panizza (2006).
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Para que la  po lítica  fiscal pueda asum ir, efectivam ente, su responsabilidad  en  la  asignación de recursos, 
d istribución del ingreso y  estab ilización  m acroeconóm ica, es necesario  forta lecer las finanzas públicas de 
la  región. Lo an terior cobra  im portancia  si se considera  que adem ás de los choques económ icos, la  región 
es vulnerable a  eventos extrem os de origen clim ático.3
CUADRO VI-5
CENTROAMÉRICA: DAÑOS Y PERDIDAS OCASIONADOS 
POR DESASTRES NATURALES, 1996-2011
(En proporción del PIB)
3. Recomendaciones
País Años Evento Total
Costa Rica 1996 Huracán César 1,7
1997 El Niño 0,9
1998 Huracán Mitch 0,9
2011 Depresión tropical 12-E 0,2
El Salvador 1998 Huracán Mitch 4,3
2001 Sequía 0,3
2005 Tormenta tropical Stan 1,9
2009 Tormenta tropical Ida 1,2
2010 Tormenta tropical Ágatha 0,5
2011 Depresión tropical 12-E 3,9
Guatemala 1998 Huracán Mitch 5,7
2001 Sequía 0,1
2005 Tormenta tropical Stan 3,7
2010 Ágatha/Volcán Pacaya 2,3
2011 Depresión tropical 12-E 0,7
Honduras 1998 Huracán Mitch 79,8
2001 Sequía 0,8
2011 Depresión tropical 12-E 1,2
Nicaragua 1996 Huracán César 2,1
1998 Huracán Mitch 36,5
2001 Sequía 1,2
2007 Félix/inundaciones 15,6
2011 Depresión tropical 12-E 6,1
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
El cuadro V I-5 m uestra  el im pacto  que han  ten ido  diversos desastres naturales en la  región. A hí 
se puede confirm ar la  vu lnerab ilidad  de la  región ante este tipo  de eventos, y a  que no sólo ocurren de 
m anera  frecuente, sino que los daños y  pérd idas provocados por los m ism os son de u n a  m agnitud 
considerable, alcanzando varios puntos del PIB en la  m ayoría  de los casos.
Si se considera  su elevado costo, así com o la  perspectiva  de desastres naturales cada  vez m ás 
frecuentes debido al cam bio  clim ático (C EPA L, B ID  y  B anco M undial, 2011), se refuerza la  necesidad  de
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contar con u n a  po lítica  fiscal capaz de generar superávit durante los períodos de auge, con  el fin  de poder 
constitu ir fondos que puedan  ser desem bolsados de m anera  contingente, ante la  ocurrencia  de desastres. 78 
A sim ism o, se vuelve im perante increm entar los recursos asignados a  la  m itigación  y  prevención  de 
desastres, donde la  inversión púb lica  desem peña un  papel im portante.
El fortalecim iento  de la  sostenibilidad fiscal, hacia  donde apuntan  las reform as propuestas, 
depende de la  voluntad  po lítica  de los diferentes actores, así com o de la  capacidad  de los gobiernos de 
forjar consensos entre ellos. Por lo tan to , es preciso  enfatizar que la  d iscusión de las propuestas y  su 
eventual adopción en cada país deberían  ocurrir en un  m arco de m ediano plazo en que se busque 
robustecer la  capacidad del E stado de articu lar u n a  po lítica  fiscal p ara  el desarrollo .
GRÁFICO VI-13
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: VARIACIÓN PROMEDIO 





□  Indigencia □  Pobreza
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
C om o se m encionó, la  recaudación  tribu ta ria  com o proporción  del PIB  en  C entroam érica y 
R epública  D om inicana es u n a  de las m ás bajas del m undo, lo que lim ita  la  capacidad  del E stado de 
instrum entar políticas públicas. A  m anera  de ilustración  de los lím ites im puestos p o r la  ba ja  tributación, 
en el g ráfico  V I-13 se contrasta  la  variación  rela tiva prom edio , en  la  p roporción  de la  población  que vive 
en condiciones de pobreza  e ind igencia  en  los países de la  subregión, con lo ocurrido en A m érica  Latina 
en la  década de 2000.
En el gráfico  se puede apreciar que no obstante la  p rioridad  m acroeconóm ica asignada al gasto 
social en  todos los países de la  subregión h a  sido creciente, la  escasez y  ba ja  efectiv idad  rela tiva de los 
recursos disponibles se ha  traducido  en  rezagos en la  m ayoría  de los países a  la  ho ra  de d ism inu ir la
78 La alternativa de contar con líneas de crédito contingentes también se benefician de un fortalecimiento de las 
finanzas públicas.
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pobreza  y  la  indigencia. Sólo N icaragua y  Panam á han  logrado reducciones relativas m ayores a  las del 
prom edio  de A m érica  Latina, en  lo que se refiere a  pobreza, m ientras que en lo que respecta  a  la  
indigencia, sólo P anam á h a  logrado un resultado com parable al conjunto  de la  región.
D ado que la  ba ja  presión  tribu ta ria  refle ja  la  reducida incidencia  del ISR , en  particu lar el que se 
ap lica  a  personas físicas, las reform as tribu tarias deben enfocarse a  am pliar la  base tribu taria  de dicho 
im puesto  (C abrera  y  Fuentes, 2011). Lo an terior supone racionalizar las exenciones, in troducir 
g ravám enes sobre rentas provenien tes del capital, así com o in iciativas de sim plificación adm inistra tiva 
p ara  pequeños contribuyentes. P o r o tra  parte, es necesario  fo rta lecer las capacidades de las 
adm inistraciones tributarias de la  subregión, para  que m ejoren  sus facultades de fiscalización. A dem ás de 
am pliar la  base tribu taria, lo an terior pod ría  darle m ayor re levancia  a  la  red istribución  del ingreso, 
responsabilidad  que h asta  el m om ento es p rov incia  exclusiva del gasto  público.
M ás a llá  de lo anterior, ante los altísim os n iveles que a lcanza el gasto  tribu tario  en  la  m ayoría  de
los países de C entroam érica y  R epúb lica  D om inicana, un  segundo objetivo de la  reform a tribu ta ria  debe 
estar o rientado a  racionalizar las exenciones o torgadas, así com o a  aum entar su transparencia  a  fin de 
garan tizar que efectivam ente prom uevan  la  inversión  y  la  creación de em pleo.
E n 2001 R epública  D om inicana p lanteó  u n a  in iciativa en esta  dirección, en el m arco del acuerdo
de derecho de giro  con el Fondo M onetario  In ternacional. En e lla  se establece, p o r una  parte, cen tralizar 
facultades p ara  o torgar exenciones en  la  Secretaría  de H acienda, así com o crear u n a  unidad  dentro de 
d icha secretaría  para  evaluar las exenciones vigentes, a  la  v ista  de su efectiv idad respecto de los objetivos 
perseguidos (FM I, 2011).
El segundo grupo de reform as propuestas se re laciona con la  po lítica  de gasto  público. C om o se 
d iscutió , en la  subregión, ésta  se h a  convertido  en uno de los p ilares de la  po lítica  red istribu tiva de los 
E stados, y  en  el período m ás reciente, un  elem ento  im portante en la  po lítica  con tracíclica  de la  m ayoría  de 
los países. N o obstante, al considerar la  lim itada d isponibilidad de recursos d isponibles, resu lta  im perante 
increm entar su eficiencia. A sim ism o, es necesario  instrum entar m ecanism os de transparencia  y  rendición 
de cuentas.
E n este sentido, u n a  de las prioridades sería u n a  revisión crítica  de las po líticas de subsidios y 
transferencias. En el m arco de los acuerdos de derecho de giro  con  el FM I, algunos países han  com enzado 
a  adoptar políticas en esta  dirección. P o r ejem plo, en el caso de El S alvador se han  logrado avances 
significativos en la  focalización  de subsidios generalizados al consum o de energía, m ientras que en 
R epública  D om inicana se han  instrum entado algunas m edidas orientadas a  reducir las transferencias 
realizadas al secto r eléctrico.
Es preciso  insistir que la  búsqueda de m ayor efic iencia  en el gasto  público  no im plica reducir el 
gasto  com o proporción  del PIB. El objetivo es reorien tar recursos a  fin  de increm entar la  en tereza  de la  
inversión púb lica  ante fluctuaciones cíclicas, y a  que h istóricam ente ha  sido la  variable de ajuste, que 
a ten ta  contra  las perspectivas de crecim iento  de m ediano y  largo plazo.
U n elem ento  adicional a  considerar en la reform a de la  po lítica  de gasto  tiene que v er con  la 
po lítica  salarial y  de pensiones del sector público , responsable de balancear la  p ro tección  de las 
condiciones laborales con  la  sostenibilidad financiera. Si b ien  los países de la  subregión siguen 
disfru tando de los frutos del llam ado bono dem ográfico , la  d inám ica poblacional ind ica que en el m ediano 
plazo el financiam iento  de las pensiones recaerá  sobre un  m enor núm ero de em pleados. Entre las 
opciones para  a tender este p rob lem a se puede considerar u n a  transición  de sistem as de beneficios
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defin idos hac ia  contribuciones específicas, com o el adoptado po r algunos países, así com o m ayor 
transparencia  en el reconocim iento  de los pasivos contingentes del sector público.
GRÁFICO VI-14
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INFLACIÓN 
Y RESULTADO FISCAL, 1991-2011
(En porcentajes)
Variación défic it fisca l global
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Nota: Entre paréntesis se muestra el error estándar del coeficiente de la variación del 
déficit global.
En paralelo  a  las reform as orientadas a  am pliar los ingresos tribu tarios e increm entar la  efic iencia  
del gasto  público, es necesario  forta lecer la  institucionalidad  del p roceso  presupuestario  desde una  
perspectiva m ultianual, con  la  finalidad de adoptar en el m ediano plazo  un  m arco que perm ita  
instrum entar políticas contracíclicas efectivas.
Entre dichas m edidas a  considerar se encuentran : adop tar m arcos presupuestarios p lurianuales, en 
los que se in troduzcan m ecanism os explícitos que perm itan  ahorrar recursos en los períodos de auge, que 
puedan  ser u tilizados bajo  criterios específicos defin idos de antem ano, en  lapsos de ralen tización  o 
contracción  de la  activ idad económ ica; forta lecer las capacidades de los cuadros técn icos a  fin  de poder 
iden tificar correctam ente choques que am eriten  la  u tilización  de recursos contingentes; incorporar 
políticas que actúen com o estabilizadores autom áticos, com o los instrum entos de seguro de desem pleo, y 
d iseñar program as contingentes de p rom oción  del em pleo e inversión.
U n elem ento  adicional es la  instrum entación  de m ecanism os de coordinación entre las diferentes 
entidades responsables de la  conducción  de la  po lítica  m acroeconóm ica, en particu lar la  m onetaria  y  la  
fiscal. H istóricam ente, la  p roporción  alta  de la  deuda púb lica  denom inada en m oneda ex tran jera  acentúa 
el sesgo de la  po lítica  m onetaria  hacia  la  apreciación real, y a  que su reacción  ante choques que deprecien  
la  m oneda suele ser m ás enérg ica que ante choques contrarios, y  así erosionar la  com petitiv idad  de las 
exportaciones.
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Por o tra  parte, com o subrayan De Ferranti y  otros (2000), h istóricam ente u n a  proporción 
im portante de la  vo latilidad  m acroeconóm ica se re laciona a  choques orig inados en la  po lítica  fiscal. En el 
gráfico  V I-14 se m uestra  la  relación entre la  inflación prom edio  anual en los países de la  subregión, y  las 
variaciones en el défic it fiscal p ara  los períodos 1991-2000, 2001-2010 y  1991-2010. En él se puede 
observar claram ente, que durante la  década de los noven ta  ex istía  u n a  relación positiva  y  estadísticam ente 
sign ificativa entre la  po lítica  fiscal y  la  inflación. En contraste, en la  década de 2000, esta relación  se 
d iluye, y  aunque el coeficiente de la  regresión  lineal se to rn a  negativo, no es estadísticam ente 
significativo.
E n la  actualidad, y  debido en parte al éxito  de la  experiencia  ch ilena en la  m ateria, se discuten  
am pliam ente los beneficios de adop tar reglas fiscales basadas en m etas del balance prim ario  cíclicam ente 
ajustado. C on respecto a  lo an terio r es im portante reconocer que si b ien  las reglas fiscales de esta 
natu ra leza  pueden  resu ltar ú tiles p ara  reducir la  vo latilidad  m acroeconóm ica, su efectiv idad  depende en 
buena m edida  de la  robustez de las instituciones presupuestarias (K opits, 2001).
E n particular, la  efectiv idad  de las reglas fiscales, depende de la  ex istencia  de instituciones 
presupuestarias transparen tes, que cuenten  con la  credibilidad necesaria  p ara  po d er instrum entar políticas 
contracíclicas en el corto  p lazo, en am bas fases del ciclo, sin com prom eter la  sostenibilidad de las 
finanzas públicas en el m ediano p lazo  (V illagóm ez, 2011).
B. LA POLÍTICA MONETARIA Y FINANCIERA
E n el estudio de la  orien tación  de la  po lítica  m onetaria  de la  subregión, en las últim as décadas se m uestra  
que se h a  caracterizado p o r una  convergencia  de la  po lítica  m acroeconóm ica hac ia  un esquem a basado en 
el C onsenso de W ashington. En éste la  po lítica  m onetaria  p rácticam ente se convierte en el centro  de la 
po lítica  m acroeconóm ica y  parte del supuesto de que no debe tra ta r de in flu ir las variab les reales. En el 
m odelo  teó rico  subyacente, los supuestos fundam entales son: libre com petencia, sustitución de factores y 
rendim ientos decrecientes. L a  d iferencia  en  el tiem po se explica  porque no es instantáneo el ajuste en  los 
precios, de m odo que en el corto  p lazo  hay algunos recursos desem pleados. A dem ás, el n ivel del PIB  real 
depende de la  dem anda efectiva, in flu ida p o r la  po lítica  m onetaria. En el largo p lazo, cuando los precios 
se han  ajustado, la  po lítica  m onetaria  es neutral y  sólo afecta  las variab les nom inales (M ántey 2012).
L a crisis financiera  g lobal desacreditó  el C onsenso de W ash ing ton  com o base p ara  la  po lítica  
m acroeconóm ica y  cuestionó sus fundam entos com o prem isas básicas para  u n a  po lítica  de desarro llo  
económ ico (W illiam son, 2010). En efecto, ¿a qué se debe que el m odelo  no d iera  los resultados esperados 
en térm inos de crecim iento  y  equidad? A  que los supuestos del m odelo  no se cum plen  en la  realidad, o si 
se debe a  un p rob lem a de ejecución  de política. En A m érica  L atina, y  en especial en la subregión, la  causa 
pod ría  ser u n a  m ezcla  de am bas. El trabajo  realizado p o r G uadalupe M ántey  sobre la  aplicación del 
m odelo  para  la  po lítica  m onetaria, en especial en lo que al esquem a de m etas de inflación se refiere, 
concluye que, en p rim er lugar, los supuestos del m odelo  teórico  dom inante, referentes al papel que 
desem peñan los m ercados laborales en el m ecanism o de transm isión  de la  po lítica  m onetaria  no se 
com prueban  en  la  realidad. A dem ás, la  inflación se o rig ina m ayorm ente p o r am pliaciones del m argen  de 
utilidad, v inculadas al financiam iento  de la  inversión  fija  de las em presas.
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En segundo lugar, reveló que los bancos centrales no se com portan  de acuerdo con la  reg la  de 
Taylor, com o lo contem pla el m odelo  convencional, en el que se p lan tea  e levar la  ta sa  de interés en m ayor 
proporción  que la  inflación, cuando ésta  se acelera, o reducirla  cuando el desem pleo aum enta. 
C ontrariam ente, se observó que:
1) L a  respuesta  a  la  inflación fue positiva, pero débil;
2) En la  zona euro y  en los países en desarrollo , los bancos centrales no reaccionaron  ante 
variaciones del producto , m ientras que en los dem ás países desarro llados se h izo  de m anera  m oderada, y
3) Los elem entos fundam entales en la  conducción de la  po lítica  m onetaria  son las tasas de 
interés externas y  las evaluaciones riesgo-país.
E l esquem a de m etas de inflación surgió de la  dificultad  p ara  estim ar la  dem anda de dinero ante 
su vo latilidad  creciente com o consecuencia  del surgim iento  de instrum entos de ingeniería  financiera  fuera 
de los balances bancarios. Lo im portante era  saber cuál deb ía ser el m ecanism o p ara  a lcanzar el objetivo 
(seguim iento de agregados m onetarios y  m etas p ara  estos agregados o un  objetivo de inflación). Los 
bancos centrales de los países m ás desarrollados orientaron la  po lítica  h ac ia  la  determ inación de una  m eta  
o un  rango p ara  la  inflación, com o u n a  respuesta  p ráctica  a  la  d ificu ltad  de encon trar una  función de 
dem anda de dinero estable (problem a generado p o r la  desregulación). L a  crisis financiera  y  la  evidente 
necesidad  de regu lar los m ercados financieros hace pensar que la  dem anda de dinero en  el futuro vo lverá 
a  ser m ás predecible (habrá m enos instrum entos fuera  del balance de los bancos). E llo  ob liga  al m enos a 
rep lan tear la  idea de fijar com o ancla  nom inal algún agregado m onetario  o el tipo  de cam bio com o m edio 
para  a lcanzar la  estab ilidad  de precios. Lo an terior facilita ría  el ajuste y  lo haría  m ás apegado a  la  realidad 
de la  subregión, donde nunca se desarro llaron  de m anera  sign ificativa esos instrum entos financieros y, po r 
lo tan to , se h a  podido  con tinuar estim ando la  dem anda de dinero  de una  fo rm a apropiada.
¿P o r qué los bancos centrales de la  subregión han  avanzado hacia  el esquem a de m etas de 
inflación que hoy está  siendo cuestionado? L a respuesta  parece encontrarse en el ám bito de la  econom ía 
política: este esquem a estaba ligado a  la  idea  de que el cam ino “apropiado” de la  po lítica  m onetaria  es el 
de m etas de inflación (casi com o un  axiom a), porque se incluye en las sugerencias de po lítica  de los 
docum entos del A rtícu lo  IV  y  los acuerdos negociados con el FM I 79
Este capítu lo  parte de la  descripción  de los regím enes m onetarios adoptados p o r los países 
centroam ericanos y  R epub lica  D om inicana, y  m ás adelante se resum irán los elem entos que han 
caracterizado a  la  po lítica  m onetaria  ap licada en cada uno de los países de la  subregión en las últim as dos 
décadas, salvo aquellos cuya econom ía está  dolarizada. D icho análisis es relevante, sobre todo si se 
considera  que en todos los casos los países han ten ido  que acudir al FM I p ara  ob tener apoyo financiero  o 
aum entar la  credibilidad ex terna  de sus program as económ icos, en  especial después de alguna crisis, ya  
sea de carácter económ ico financiero , o v incu lada  a  fenóm enos clim áticos. M ás adelante se analizarán los 
e lem entos que han  caracterizado  la  po lítica  m onetaria  en la  subregión, así com o los avances en regulación 
financiera. A l final se presen tarán  algunas de las reacciones de po lítica  posteriores a  la  crisis y  se 
derivarán  algunas conclusiones generales.
79 Dicha situación podría cambiar a partir de la reciente crisis financiera.
221
Las ú ltim as dos décadas se han  caracterizado  p o r u n a  m ayor coordinación entre las autoridades 
m onetarias de la  subregión. Si b ien  se m antiene cierta  heterogeneidad  en cuanto a  los regím enes 
m onetarios p revalecientes, existe u n a  convergencia  en  la  instrum entalización  y  ejecución  de la  po lítica  
m onetaria  v igente en cada país. Stone y  B hund ia  (2004) c lasifican  los cinco diferentes regím enes 
m onetarios según la  c laridad con la  que se selecciona el ancla  nom inal: los regím enes que carecen de 
au tonom ía m onetaria; los que se v inculan  a  una  d iv isa  en particu lar con  un  tipo  de cam bio fijo; los de tipo  
de cam bio reptante (que actúan m ediante m in idevaluaciones); los esquem as de m etas de inflación, y  los 
denom inados esquem as de m etas de inflación suave, ITL).
E n la subregión existen  dos países que adoptaron un esquem a de po lítica  m onetaria  dependiente, 
al do larizar sus econom ías: P anam á que m antiene una  econom ía do larizada desde hace y a  m ás de un siglo 
y  El Salvador que lo h izo  en  2001. N icaragua sostiene un  esquem a de m in idevaluaciones, aunque con  un 
rango de m eta  de inflación. H onduras adoptó  un  esquem a de m etas de agregados m onetarios — internos y 
externos— , tam bién  con  un  objetivo de inflación. Si b ien  G uatem ala, C osta R ica  y  R epublica  D om inicana 
optaron p o r el esquem a de m etas de inflación, C osta R ica  sigue adem ás un  objetivo  de banda cam biaria 
que resta  au tonom ía a  la  po lítica  m onetaria. Por su parte, G uatem ala, a  pesar de hab er avanzado en  el 
esquem a de m etas de inflación, tam bién  m antiene u n a  banda cam biaria  que resta  flex ib ilidad  al tipo  de 
cam bio, así com o au tonom ía y  efectiv idad  a  la  po lítica  m onetaria.
P or o tra  parte, en el análisis particu lar de la  instrum entalización  de po lítica  en cada  país se ha  
producido una  transición  de la  u tilización  de instrum entos de control directo a  un uso in tensivo de 
operaciones de m ercado abierto. En la  m ayoría  de los países se h a  enfrentado el p rob lem a de la  trin idad  
im posible de la  m acroeconom ía abierta, al u tilizar com o ancla  dos variab les nom inales, y a  que se ha  
buscado reducir la  inflación, pero  con u n a  tendencia  (tem or al cam bio) a  tra ta r de ev itar variaciones del 
tipo  de cam bio nom inal.
L a  transición  de la  po lítica  m onetaria  de instrum entos de contro l d irecto  a  un m ecanism o de 
operaciones de m ercado abierto  (indirecto) recoge el C onsenso de W ash ing ton  y  el m odelo  im pulsado po r 
el FM I. Todos los países de la  subregión acudieron  en busca  de apoyo financiero  de este organism o en 
2009 y  2010, y  los acuerdos reflejan  que adoptaron  las po líticas sugeridas. En consecuencia, G uatem ala, 
C osta R ica  y  R epública  D om inicana reforzaron  la  orientación po lítica  con un  esquem a de m etas de 
inflación. P ara  com pletar el proceso será necesaria  la  decisión  po lítica  de flex ib ilizar m ás los esquem as 
cam biarios, sobre todo si se to m a  en cuenta  el costo de las in tervenciones, tanto  en  el m ercado m onetario  
com o en  el cam biario , adem ás de la  debilidad  patrim onial de los B ancos Centrales.
U n obstáculo im portante para  creer en la  po lítica  adoptada es que todos los bancos centrales 
u tilizan  instrum entos propios com o m ecanism o de esterilización  (ello im plica que asum en el costo y 
aum entan el défic it cuasifiscal), a  d iferencia  de los países m ás avanzados que realizan operaciones de 
m ercado abierto  con títu los del fisco. E sta  d iferencia  es fundam ental porque se am plían  las pérdidas 
operativas de los bancos centrales.
1. Taxonomía de regímenes m onetarios en C entroam érica y República Dominicana
2. Reformas institucionales
C om o parte del proceso de búsqueda de u n a  po lítica  m onetaria  m ás efectiva en los cinco países que 
m antienen  una  po lítica  m onetaria  propia, los bancos centrales han  sufrido cam bios en la  legislación. Entre 
ellos se busca: defin ir el objetivo del banco central con  m ayor precisión , o torgarles m ás au tonom ía y
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precisar sus órganos de gobierno y  procedim ientos de nom bram iento  de sus autoridades. O tra parte 
relevante es ac larar las funciones y  m ecanism os p ara  cum plir los objetivos del banco central y  concretar 
los m ecanism os de transparencia  y  rendición  de cuentas. En este proceso de cam bios legislativos se 
in ten ta  fortalecerlos y  adem ás se h a  incorporado la  ob ligatoriedad  de su recapitalización  a  fin  de que 
operen con instrum entos del tesoro  de los países.
a) Objetivo del banco central
G uatem ala y  R epública  D om inicana ajustaron su legislación en  2002, con  el p rincipal propósito  
de o rien tar su po lítica  m onetaria  a  la  estabilidad de precios. En H onduras (2004) y  C osta  R ica  (2005), la 
leg islación  contem pla el objetivo de m an tener el va lo r externo e in terno de la  m oneda. L a  legislación 
aprobada en N icaragua en 2010 agrega a  los objetivos de estab ilidad  de precios y  de m an tener el va lo r 
externo de la  m oneda al de estab ilidad  del s istem a financiero.
b) Autonomía
E n todos los casos en la  legislación se buscó b rindar m ayor au tonom ía a  las autoridades a  la  hora  
de defin ir y  llevar a  cabo la  po lítica  m onetaria  y  se estab lecieron  m ecanism os claros p ara  designar a  las 
autoridades. Sin em bargo, G uatem ala definió la  com posición de la  Junta  M onetaria  del B anco C entral 
(que tam bién  es el directorio  de la  Superin tendencia de B ancos) en  la  C onstitución de R epública, 
inclu idos los m iem bros del sector privado , el sector financiero , el gobierno — tres M inistros de E stado— , 
el Congreso y  de las universidades. E llo ha  restringido los avances y  en algunos casos h a  generado un 
conflicto  de in tereses que h a  lim itado dichos avances. Sin em bargo, en  la  leg islación  se creó un  com ité de 
po lítica  que se encarga de llevar a  cabo la  po lítica  p o r delegación  de la  ju n ta  m onetaria. Esté com ité está 
in tegrado p o r funcionarios del B anco Central.
c) Eliminar la posibilidad de financiamiento directo del Banco Central al gobierno
C om o parte de buscar au tonom ía financiera, en  varios países se h a  prohibido que los bancos 
centrales financien  al gobierno, y a  sea po r la  v ía  constitucional o p o r ley orgánica. En G uatem ala, en  la 
C onstitución se prohíbe el financiam iento  directo e indirecto  al gobierno y  al sector privado no financiero, 
lo que constituye la  fo rm a m ás ríg ida  de prohibirlo . C om o dicho financiam iento  sólo se reserva para  
situaciones de em ergencia, se requiere la  aprobación  p rev ia  con m ayoría  ca lificada del C ongreso. 
C osta R ica y  H onduras m antienen la  posib ilidad  legal de financiam iento  de corto p lazo; C osta R ica  no lo 
h a  utilizado desde 1994, m ientras que H onduras lo em pleó en la  crisis financiera, para  luego convertirlo  
en financiam iento  a  largo plazo. En N icaragua y  R epública  D om inicana se cerró to d a  posib ilidad  de 
financiam iento  al gobierno p o r la  v ía  legal.
d) Rendición de cuentas y transparencia
E n todos los casos, los bancos centrales tienen  la  obligación  de preparar y  d ivu lgar inform es de 
evaluación  y  ejecución  de su po lítica  m onetaria, así com o de su situación financiera  y  las operaciones 
ejecutadas. T odos p resen tan  inform es m uy  com pletos en  sus páginas electrón icas y  en la  del C onsejo
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M onetario  C entroam ericano. En G uatem ala, la  ley ob liga adem ás la  com parecencia  del presidente del 
B anco de G uatem ala al C ongreso de fo rm a sem estral p ara  in form ar sobre la  ejecución  de la  po lítica  
m onetaria. En N icaragua debe inform ar al C ongreso y  al presidente de R epública  de fo rm a anual, así 
com o pub licar los inform es correspondientes. En H onduras tam bién  existe la  obligación  anual de 
in form ar a  la  asam blea leg isla tiva y  sem estral a  la  p residencia  de R epública  y  pub licar esos inform es. De 
la  m ism a m anera, la  ley ob liga  que el presidente del B anco Central de R epública  D om inicana inform e a  la 
asam blea nacional de fo rm a anual en la  p rim era  leg isla tu ra  y  la  publicación  de los inform es. Para 
C osta R ica en  la  legislación se ob liga  a  pub licar los inform es de política.
f) Instrumentos de política monetaria
Los bancos centrales centroam ericanos — salvo los de P anam á y  El Salvador desde su 
dolarización  oficial—  concentran  la  ejecución de la  po lítica  m onetaria  en  operaciones de m ercado abierto. 
P ara  ta l efecto, pueden  cap tar depósitos o em itir valores propios, los encajes bancarios y  la  com praventa  
de divisas u  otros activos financieros in ternacionales. Es im portante m encionar, que u n a  vez identificada 
la  lista  oficial de instrum entos que son responsabilidad del banco central, no existe la  posib ilidad  legal de 
u sar otros que no estén  listados. Es claro que hay  unos instrum entos reales y  m uy efectivos, m as no 
necesariam ente listados, com o la  capacidad de persuasión e in fluencia  que tiene el banco central — y sus 
gobernadores—  para  incid ir en las expectativas de m ercados clave y  sus principales agentes, m ediante 
declaraciones públicas, conferencias en círculos selectos, actores clave del m edio  financiero, político  o 
em presarial. En todo  caso, en la  m ayoría  de los bancos centrales de la  subregión se ha  orientado 
recientem ente la  ejecución  de la  po lítica  m onetaria  hacia  las operaciones de m ercado abierto  y  restringido 
el encaje a  fines prudenciales de liquidez. E xcepto en H onduras, que deja  a  la  ju n ta  m onetaria  la  facultad  
de estab lecer otros instrum entos (siem pre que sean indirectos), en  las dem ás legislaciones se de talla  cada 
instrum ento  que puede ser utilizado.
3. Panorama subregional de la política monetaria
L a ú ltim a década se caracterizó  p o r un esfuerzo im portante de los bancos centrales de la  subregión para  
bajar la  inflación a  fin  de que converja  con  la  inflación in ternacional. Si b ien  se han  alcanzado avances 
im portantes respecto  de las h iperinflaciones de finales del siglo pasado, han  sido insuficientes. Tam bién 
se han  logrado períodos breves de crecim iento  con ba ja  inflación, pero  han  correspondido con el aum ento  
de las presiones po líticas hacia  los órganos rectores de la  po lítica  m onetaria. Estas presiones se han  
producido en m om entos de aum entos en  el desem pleo com o consecuencia  de la  desaceleración 
económ ica o en m om entos electorales que invariablem ente han  finalizado con  un  resurgim iento  de la  
inflación, derivado de un  estallido de crédito  (C osta R ica  y  R epub lica  D om inicana, 2004).
P ara  algunos períodos, la  reducción  observada en la  in flación  coincide con u n a  tendencia  g lobal 
v incu lada  al ingreso de C hina a  la  O M C  y  a  la  reducción  de los precios del petró leo  a  inicios de la  década. 
Sin em bargo, el resurgim iento  de las alzas de precios del petró leo  y  sus derivados a  partir de 2003 y  el 
alza  de precios de los alim entos en 2008-2011 obstacu lizaron  d icha dism inución.
En efecto, la  inflación pasa  de 3 ,8%  en 2001 a  4 ,9%  en  2011 en El Salvador, m ientras que en 
N icaragua pasó de 7 ,4%  en 2001 a  7 ,7%  en 2011. El prom edio  de la  subregión tuvo  u n a  ligera  reducción
224
de 6 ,9%  a  6 ,1%  en el m ism o período , m ientras que en  A m érica  L atina y  el C aribe d icha variable pasó de 
un  prom edio  de 8 ,9%  en 2001 a  6 ,5%  en 2011 y  en los países de A L5 80 de 4 ,4%  en 2001 a  4 ,9%  en  2011.
L a convergencia  de la  po lítica  m onetaria  de la  subregión se h a  m anifestado en el uso  de 
instrum entos indirectos (a  ta sa  de interés y  las operaciones de m ercado abierto) y  la  d ism inución en la  
u tilización  de instrum entos d irectos (el encaje, la  determ inación exp lic ita  de las tasas de interés activa y 
pasiva  y  los topes de cartera). H onduras m antiene u n a  po lítica  m onetaria, o rien tada a  buscar la  estabilidad 
de precios, m ediante la  determ inación de su m eta  de ta sa  de interés de política, y  recientem ente avanzó en 
flex ib ilizar su sistem a cam biario . N icaragua (único país que m antiene u n a  po lítica  exp líc ita  de 
m inidevaluaciones y  que no tiene u n a  ta sa  de interés de po lítica  m onetaria) h a  logrado recientem ente 
avanzar en el proceso de reducción  de la  inflación, derivado de un  apoyo im portante de las finanzas 
públicas a  la  po lítica  m onetaria. Sin em bargo, am bos países continúan  ejecutando la  po lítica  m onetaria  
m ediante operaciones de m ercado abierto  con  instrum entos propios.
E n la e tapa  posterio r a  la  crisis, tres de los cinco países que m antienen  un  régim en m onetario  
propio  81 optaron  p o r in ten tar p rosperar hacia  el esquem a de m etas de inflación sin lograr avances 
significativos. E llo es resultado, entre otros, de la  escasa profundización  de sus m ercados financieros, 
pero  sobre todo  de que los esfuerzos de po lítica  m onetaria, aun después de avances institucionales 
im portantes, en la  p rác tica  no han estado acom pañados de un fortalecim iento  financiero  de los bancos 
centrales. El esquem a de m etas de inflación requiere, para  ser creíble, que se lleve a  cabo la po lítica  con 
instrum entos de los respectivos M inisterios o Secretarías de H acienda y  que no ten g a  un  efecto de 
boom erang sobre el patrim onio  m ism o de los bancos centrales al aum entar sus pérd idas operacionales.
U n avance im portante p ara  fo rta lecer los bancos centrales lo constituye la  inclusión de la  
ob ligatoriedad  de restitu ir su patrim onio  en las legislaciones de varios países. Sin em bargo, el avance para  
a lcanzar dicho objetivo requiere del robustecim iento  previo  de las finanzas públicas para  que sea 
políticam ente aceptable. Esfuerzos realizados p o r lograrlo  con  ingresos extraordinarios, com o lo fueron 
los derivados de las privatizaciones, tam poco contaron con el apoyo político  para  ser llevados a  térm ino 
ante la  ex istencia  de necesidades im postergables de carác ter social.
E n un  esfuerzo adicional p o r escapar de este ciclo, El Salvador dolarizó su econom ía sin log rar su 
objetivo de ob tener u n a  reducción  im portante y  duradera en su ta sa  de inflación y  en  las tasas de interés 
activas o un  aum ento de su crecim iento. E llo no fue posib le porque la  dolarización, p o r diversas razones, 
tam poco fue acom pañada de u n a  m ejo ra  en la  situación de sus finanzas públicas. Panam á, a  pesar de 
m an tener tasas de inflación inferiores, tam poco  se h a  librado de im pactos externos, com o el a lza  de los 
precios de los alim entos y  los com bustib les, pero  m an ifiesta  un  m ejo r desem peño en su ta sa  de 
crecim iento  económ ico.
L a dism inución  de la  in flación  observada en algunos períodos coincide con una  tendenc ia  g lobal 
que se vincula, entre otros, con el ingreso de C hina a  la  O M C y  la  ba ja  de los precios del petró leo  a 
inicios de la  década. Sin em bargo, el resurgim iento  de las alzas de precios del petró leo  y  sus derivados a 
partir del 2003 y  de los precios de los alim entos lo han  obstaculizado.
Los resultados a  lo largo del tiem po  confirm an la  necesidad  de con tinuar avanzando en h acer m ás 
eficiente la  po lítica  m onetaria, en particu lar con el fortalecim iento  de la  au tonom ía de los bancos 
centrales. Pero p ara  ello es esencial forta lecer sus balances, y a  que al final del d ía  la  partic ipación  de los
80 Argentina, Brasil, Colombia, México y Perú.
81 Costa Rica, Guatemala y República Dominicana.
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bancos centrales en los m ercados con  títu los propios reduce su eficacia, al constitu irse en una  fuente 
adicional de m onetización  que im pide u n a  solución de largo aliento. Para  lograrlo , es necesario  un 
esfuerzo im portante en m ateria  tribu ta ria  que antes perm ita  robustecer la  hacienda púb lica  y  convencer a 
los diferentes actores de la  sociedad de que la  inflación es el im puesto  que m ás daña  a  los m ás pobres.
GRÁFICO VI-15
CENTROAMÉRICA, REPÚBLICA DOMINICANA Y AMÉRICA LATINA 
Y EL CARIBE: INFLACIÓN GENERAL, 2001-2011
(Promedio anual)
C A R D  A L (5 ) A L C (2 6 )
Fuente: CEPAL y  SECMCA sobre la base de cifras oficiales.
Notas: CARD: Costa Rica, E l Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Panamá y República Dominicana.
A LC  (5): Argentina, Brasil, Colombia, México y Perú.
A LC  (26): Argentina, Bahamas, Barbados, Boliv ia  (Estado Plurinacional de),
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, Ecuador, E l Salvador, Guatemala,
Haití, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamá, Paraguay, Perú,
República Dominicana, Santa Lucía, Suriname, Trinidad y Tabago, Uruguay,
Venezuela (República Bolivariana de).
4. Evolución de la política monetaria en Centroamérica y la República Dominicana en las últimas
dos décadas
a) Costa Rica
E n las ú ltim as dos décadas, la  po lítica  m onetaria  en  C osta  R ica ha  tenido efectos tan to  procíclicos 
com o contracíclicos, en  especial a  inicios de los años noven ta  cuando todav ía  se u tilizaban  los contro les 
m onetarios directos com o fijación de ta sa  de in terés, encajes bancarios, o lím ites de cartera  de crédito  y 
cuando aún  ex istía  la  posib ilidad  de que los bancos centrales o torgaran  crédito  a  los gobiernos o al sector 
privado no financiero.
Entre 1992 y  1993, en  el período de aceleración, la  liqu idez creció a  u n a  ta sa  superior a  16%, lo 
que im pulsó la  expansión económ ica y  el crédito  al sector privado. Lo an terior generó  un  estallido de 
crédito  que concluyó con la  qu iebra  del banco  anglocostarricense y  con la necesidad  del B anco C entral de 
C osta R ica  de financiar al gobierno.
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L a situación económ ica po lítica  se agravó a  consecuencia  del ciclo económ ico y  político 
caracterizado p o r un  increm ento  en  el gasto público  v inculado  a  los períodos preelecto  rales. 82 L a 
m onetización  in terna provocó un  aum ento  de la  liquidez que superó 23%  en  1994 y  generó  u n a  pérd ida  de 
confianza en  la  m oneda y  un a lza  de la  do larización  de la  econom ía. E llo llevó a  que en  el entorno de las 
negociaciones para  un  acuerdo stand by  con  el FM I, el B anco C entral, ante el deterioro del secto r externo, 
y  aun cuando la  econom ía estaba  en u n a  fase de desaceleración, en  1995 se v iera  forzado a  subir las tasas 
de interés activas y  pasivas seis puntos porcentuales. En noviem bre de 1995, el d irectorio  del FM I aprobó 
el acuerdo, lo que perm itió  adem ás cum plir con obligaciones externas en atraso, en especial con el C lub 
de París. Los esfuerzos de estab ilización  continuaron, y  en el m arco del acuerdo, el B anco C entral redujo 
el uso de instrum entos d irectos de po lítica  a  fin  de bajar la  ta sa  de encaje y  crear un  m ercado 
in terbancario  que perm itiera  m ejorar la  efic iencia  de la  po lítica  m onetaria, a  la  vez que fuera  un 
com plem ento  al uso  de las operaciones de m ercado abierto. P o r o tra  parte, se adoptaron m edidas para  
consolidar las finanzas públicas, entre las que incluyeron el aum ento de la  ta sa  del IV A  de 10% a  15% a 
fines de 1995.
El acuerdo con el FM I y  el avance para  renegociar la  deuda con  el C lub de París perm itieron  
generar un  clim a favorable a  la  inversión  privada, en especial la  v incu lada  al sector exportador. Ello 
contribuyó a  acelerar el crecim iento  económ ico en un am biente de inestabilidad ex terna com o resultado 
de la  crisis asiática. El agravam iento  de las condiciones externas y  el deteriorado de los térm inos de 
intercam bio com o resultado del a lza  de precios de los com bustib les, a  inicios de la  década se requirió  que 
la  po lítica  m onetaria  continuara  siendo restric tiva  en un am biente de desaceleración  económ ica. Para 
2001 en  el p rogram a económ ico se destacaba la  restricción al deterioro de las condiciones externas y  de 
las finanzas públicas, p o r lo que de nuevo el esfuerzo recayó en la  po lítica  m onetaria. Em plear 
operaciones de m ercado abierto  y  financiar al gobierno incidieron en  u n a  descapita lización  del B anco 
Central que redujo la  cred ib ilidad  de la  po lítica  m onetaria.
E n efecto, la  fa lta  de cred ib ilidad  del B anco C entral para  cum plir el objetivo  de b a ja r la  inflación 
se derivó de que su capital es negativo , cerca  de 8%  del PIB  a  fines de 2003 (Ize, 2005).
Entre 2003 y  2007, en la  fase de expansión, la  po lítica  m onetaria  del B anco C entral de nuevo 
p resen ta  un  com portam iento  anticíclico , y a  que continúa haciendo  un  esfuerzo de operaciones de m ercado 
abierto , al m ism o tiem po que en la  p rác tica  se observa un  increm ento  del encaje efectivo. El crecim iento  
de las expectativas negativas en  2004 se reflejó  en un  alza  de los activos in ternos netos del B anco C entral 
que se m antiene h asta  2005, cuando se absorbe en la  am pliación  de la  ta sa  de inflación que a lcanza el 
m áxim o de la  década (14%  a  fines de 2005). E llo com o resultado tan to  del efecto pass through de la  
depreciación cam biaria, com o del aum ento  de los precios internacionales de los com bustibles.
A  inicios de 2006, en un  esfuerzo p o r d ism inuir la  ta sa  de inflación, el B anco C entral in tensifica  
su partic ipación  en el m ercado m onetario  m ediante sus operaciones de m ercado abierto . A un cundo la  
reducción  de liquidez contribuye a  m ejo rar la  posición  de reservas in ternacionales, tiende a  frenar el 
crecim iento  y  aum enta las pérdidas del B anco C entral. En enero de 2007, el B anco C entral de C osta  R ica  
exp lic ita  su objetivo  de pasar de un  sistem a de m etas m onetarias a  uno  de m etas de inflación. 
In icialm ente, para  2007-2008 se fijó la  m eta  de bajar la  ta sa  de inflación a  6%. Las acciones de restricción 
de la  po lítica  m onetaria  realizadas en un am biente de crisis externa, que im pulsaron el a lza  en  las tasas de 
interés y  la  consecuente reducción del crédito  al sector privado, de nuevo adquirieron un carácter 
procíclico  al in ten tar asegurar el cum plim iento  de las m etas de inflación. L a  desaceleración  económ ica 
g lobal a  inicios de 2008 y  la  caída de la  dem anda p o r exportaciones de C osta R ica  contribuyeron a  la
82 FMI (1998).
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desaceleración  de la  econom ía. E llo  im plicó que a  inicios de 2008 las autoridades revisaran  hacia  la  ba ja  
su objetivo de inflación a  8%, para  luego ajustarla, al agravarse la  crisis financiera  a  m ediados de 2008 a 
14%. Lo an terior con el p ropósito  de ev itar u n a  com plicación de las condiciones in ternas y  re tom ar el 
papel contracíclico  de la  po lítica  m onetaria. A l relajam iento  de la  po lítica  m onetaria  se sum ó el a lza  de 
precios internacionales de los alim entos y  del petró leo , lo que, en ausencia  de un  ajuste fiscal, 83 agudizó 
la  crisis interna.
El cam bio de las c ircunstancias g lobales y  la  desaceleración  interna, sum ados al aum ento  de 
precios de los com bustib les y  alim entos, llevan a  un cam bio de expectativas. Las autoridades deciden 
buscar apoyo externo m ediante un  nuevo acuerdo precautorio  con el FM I, que incluye dentro  de su 
condicionalidad  el com prom iso de avanzar m ás rápidam ente hacia  un  sistem a de m etas de inflación. 84 
E llo facilita  el acceso a  recursos de liquidez externa.
GRÁFICO VI-16
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Fuente: CEPAL con información del Consejo Monetario Centroamericano.
83 A l contrario, se toma la decisión de aumentar el gasto corriente, como parte de un paquete de políticas contra 
cíclicas (véase el capítulo sobre política fiscal).
84 Sin embargo, esta decisión se toma en un momento en el que no se ha resuelto el tema de las pérdidas 
operacionales del Banco Central.
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GRÁFICO VI-17
COSTA RICA: TASA REAL ACTIVA Y PASIVA, 1992-2011
(En porcentajes)
—o—Tasa activa —a—Tasa pasiva
Fuente: CEPAL con información del Consejo Monetario Centroamericano.
b) El Salvador
En los años noven ta  El Salvador, al igual que otras econom ías centroam ericanas, inició un 
proceso  de reajuste de su po lítica  m onetaria, al pasar de instrum entos de contro l directo com o los 
requerim ientos de encaje bancario , la  determ inación d irec ta  de las tasas de in terés activas y  pasivas, o los 
lím ites de cartera, a  u sar operaciones de m ercado abierto  orientadas a  a justar la  o ferta  m onetaria  a  la  
dem anda de dinero en la  econom ía a  fin  de reducir la  ta sa  de inflación. E llo  de hecho  im plicó la  
u tilización  de la  po lítica  m onetaria  con fines de estab ilidad  de precios
L a dolarización  a  inicios de la  década del 2000 significó un  paso  adicional para  p rescind ir 
d irectam ente de su po lítica  m onetaria  y  quedar sujeto a  la  po lítica  del Federal R eserve B ank. Entre las 
ventajas de adop tar el dó lar com o m oneda de curso legal se encon traba que la  inflación y  la  ta sa  de interés 
convergerían  a  las tasas internacionales y  se reducirían  los costos de transacción. Sin em bargo, el período 
2001-2004 se caracterizó  p o r diferentes hechos negativos, com o los terrem otos de 2001, la  caída de los 
térm inos de intercam bio y  la  desaceleración  global. A  ello se sum ó la  reducción  generada  por la  
contracción  del crédito  neto  al sector público  en 2002-2003 (250% ), 85 que contribuyó a  la  desaceleración 
económ ica.
L a reducción de las posib ilidades de e jercer po lítica  púb lica  con la  po lítica  m onetaria  llevó a  que 
El S alvador in iciara  u n a  nueva fase, en  la  que se h a  apoyado m ás en la  po lítica  prudencial (reservas y 
provisiones bancarias), com o un  instrum ento  de po lítica  m acroprudencial. En el período de auge, entre 
2005-2007, El Salvador subió el encaje (reservas bancarias), lo que se constituyó en  po lítica  contracíclica, 
al contribu ir al aum ento de la  ta sa  de interés y  frenar el crédito  al sector privado que em pezaba a  crecer. 
O tro factor im portante fue la  incertidum bre generada  en  el p roceso  preelectoral que obligó a  las 
autoridades a  e levar los encajes com o instrum ento  de m itigación  del riesgo de liquidez. E sta  situación se 
agravó en el contexto de la  crisis g lobal a  fines de 2008. El S alvador u tilizó  la  línea  de crédito  de liquidez
85 Consejo Monetario Centroamericano, Informe económico regional (2004).
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del B ID  com o una m edida  precau to ria  ante el aum ento  de la  incertidum bre ex terna  e in terna y  decidió 
in iciar un proceso de reducción  de los encajes bancarios.
GRÁFICO VI-18
EL SALVADOR: COMPORTAMIENTO DE VARIABLES MACROECONÓMICAS
SELECCIONADAS, 2002-2011
* Inflación
T a sa  de  in te ré s  activa
T a sa  de  variación anual del c réd ito  al s e c to r  privado 
-  ^  -  T a sa  de  c rec im ien to
Fuente: CEPAL con información del Consejo Monetario Centroamericano.
GRÁFICO VI-19 
EL SALVADOR: TASA REAL ACTIVA Y PASIVA, 1991-2011
(En porcentajes)
T a s a  a c tiv a  g T a s a  p a s iv a
Fuente: CEPAL con información del Consejo Monetario Centroamericano.
c) Guatemala
D esde inicios de los años noventa, el B anco de G uatem ala  sustituye los instrum entos de control 
directo (fijación de tasas de interés ac tiva  y  pasiva, fijación de lím ites de cartera  de crédito  al sector
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privado y  encajes bancarios) com o instrum entos de po lítica  m onetaria  p o r un  proceso de fijación de m etas 
para  los agregados m onetarios y  la  form a de alcanzarlos con  instrum entos indirectos, com o las 
operaciones de m ercado abierto. D e esa cuenta, en  1991 se liberan  las tasas de interés y  en 1992 se 
refuerzan las m edidas de po lítica  m onetaria, en  el contexto  de un  acuerdo precautorio  con el FM I. En 
1994 se e lim ina el crédito  del B anco Central al gobierno  p o r la  v ía  constitucional. En 1990-1996, el 
B anco C entral pone en m archa  u n a  po lítica  m onetaria  restric tiva  o rien tada a  reducir la  ta sa  de inflación, 
que en 1990 h ab ía  alcanzado niveles superiores a  60% , p o r lo que se fijó u n a  m eta  de 15% p ara  1991.
El esfuerzo de estab ilización  tuvo  a  la  vez un  carácter procíclico , en  especial después de 1991, 
porque a  pesar de que se h ab ía  logrado bajar la  inflación a  n iveles de 13%, se continuó instrum entando 
u n a  po lítica  m onetaria  restric tiva  a  fin  de asegurar el objetivo  inflacionario . C om o contraparte, se buscó 
forta lecer el crecim iento  económ ico al robustecer el secto r financiero  con el P rogram a Sectorial 
Financiero , con el apoyo del BID . D icho p rogram a buscaba la  desregulación financiera  y  m ejorar la  
supervisión bancaria  com o parte del esfuerzo para  h acer m ás eficiente la  po lítica  m onetaria.
L a  estab ilidad  m onetaria  y  un  am biente favorable externo perm itieron  m ejorar el desem peño de la 
econom ía hasta  m ediados de 1997 cuando, en ausencia  de u n a  refo rm a fiscal para  conso lidar las finanzas 
públicas, se decide buscar d ism inuir la  ta sa  de interés a  través de flex ib ilizar la  po lítica  m onetaria. 
A bandonar la  restricción  m onetaria  en un  entorno de incertidum bre generó  un aum ento  del crédito  al 
sector privado de carác ter especulativo , un  repunte de la  inflación y  la  depreciación  del tipo  de cam bio, lo 
que pronto obligó a  u n a  nueva restricción m onetaria. U na  característica  sim ilar a  la  de C osta R ica  es que 
las pérdidas operacionales del B anco Central y  el conocim iento  de los agentes económ icos de que se ha  
perdido el capital, reducen  la  cred ib ilidad  y  efectiv idad  de la  po lítica  m onetaria.
El a lza  de la  inflación y  la  incertidum bre provocada p o r el cam bio brusco  de las condiciones 
m onetarias generó  un  increm ento  del crédito  al sector privado m uy p o r encim a de su tendencia  de largo 
p lazo en 1998. En 1999 incidió  en el aum ento  de la  dem anda, que se tradujo  en tres desequilibrios 
m acroeconóm icos: crecim iento  del endeudam iento  privado y  del défic it en cuenta  corriente de la  balanza 
de pagos y  un ajuste cam biario  con depreciación  del quetzal. 86
E n 2001 el esfuerzo de po lítica  m onetaria  p ara  recuperar la  estab ilidad  se ve com prom etido 
cuando la  qu iebra e in tervención  de tres instituciones bancarias, en ausencia  de un  m ecanism o apropiado 
de resolución bancaria, obligó a  u n a  fuerte expansión y  posterio r contracción  m onetaria, que cerró con 
u n a  reducción  de los activos in ternos del B anco C entral superior a  35%  a  fin  de asegurar la  d ism inución 
de la  ta sa  de inflación. Por o tra  parte, se em itió  la  ley de libre negociación  de d ivisas, lo que perm itió  el 
retorno de la  estab ilidad  cam biaria. C abe destacar que en d icha ley 87 se restringen significativam ente las 
posib ilidades del B anco de G uatem ala  de rea lizar acciones de po lítica  cam biaria  al lim itarla  a  su 
partic ipación  en el m ercado.
El am biente externo favorable de contracción  de tasas de interés internacionales, así com o la  
decisión  de liberalizar el m ercado cam biario  y  la  em isión de la  ley de libre negociación  de divisas, 
favorecieron  el aum ento de ingresos provenien tes de rem esas fam iliares al m ercado bancario  y  pod ría  ser 
u n a  razón del im pulso de la  activ idad económ ica. Sin em bargo, las acusaciones de corrupción  en el 
gobierno, la  desconfianza de los agentes económ icos y  la  inclusión del país en la  lista  de países no
86 Banco de Guatemala: Evaluación de política monetaria cambiaria y crediticia (1999).
87 La ley de libre negociación de divisas parte de que éstas son propiedad del que las genera y permite establecer 
cuentas bancarias y contratos en cualquier divisa, además de eliminar la posibilidad de imponer controles 
cambiarios.
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cooperantes en la  lucha contra  el lavado de dinero incid ieron en  que se en trara  en  u n a  fase de 
desaceleración  de 2001 a  2003.
L a nueva ley orgánica del B anco de G uatem ala, v igente desde 2002, perm itió  sostener las 
condiciones m onetarias propicias al crecim iento  y  se generó  un  am biente favorable a  la  inversión  privada, 
que se reflejó  en  un  período  de auge de 2004 al 2008, a  pesar de la  qu iebra de dos entidades bancarias, 
u n a  a  finales de 2006 y  o tra  a  inicios de 2007. U n factor im portante fue el avance en la  legislación 
bancaria  en  2002, que creó un m ecanism o de resolución bancaria  apropiado y  perm itió  que las dos 
entidades salieran del m ercado sin generar efectos negativos en los precios m acroeconóm icos. A sim ism o, 
evitó  la  pérd ida  de confianza al restitu ir los depósitos de todos los depositantes sin costos fiscales.
E n 2005, el B anco de G uatem ala p lanteó la  transición  a  un  esquem a de m etas de inflación 88 y 
p ara  2007 fijó u n a  m eta  de inflación exp líc ita  de 5%  (+-1% ). A dem ás, se tom aron  m edidas p ara  aum entar 
la  transparencia  y  rendición de cuentas del B anco C entral (inclu ida la  publicación  de m inutas con 
respecto  a  la  ta sa  líder de po lítica). El intento p o r cum plir la  m eta, en ausencia  de m edidas fiscales, llevó a 
las autoridades a e levar la  tasa  de interés en cinco ocasiones a fin  de ev itar el increm ento  de la  inflación 
com o resultado de los im pactos de oferta. C om o consecuencia, en  2008 se in ic ia  un  nuevo período de 
desaceleración  que se agrava en  el contexto  de la  crisis financiera  g lobal. Si b ien  el B anco C entral adopta 
la  decisión de flex ib ilizar la  po lítica  m onetaria, así com o poner u n a  línea  de liqu idez a  d isposición  de los 
bancos, ésta  no fue u tilizada  en un  am biente de reducción de la  dem anda de crédito  com o resultado de la 
caída de la  dem anda ex terna y  la  desaceleración de la activ idad económ ica. E llo  incidió  en que el B anco 
de G uatem ala  in iciara  un  proceso gradual de d ism inución de la  ta sa  de interés a  partir de enero  de 2009 
cuando se bajó  a  7%  la  ta sa  líder y  luego hasta  llegar a  4 ,5%  en septiem bre, en lo que pod ría  denom inarse 
u n a  ta rd ía  reacción contracíclica, sobre todo  ante las c ircunstancias económ icas m undiales. F inalm ente, la 
inflación se redujo  considerablem ente y  term inó 2009 m uy po r debajo del rango previsto  p o r el B anco 
Central.
GRÁFICO VI-20
GUATEMALA: COMPORTAMIENTO DE VARIABLES MACROECONÓMICAS
SELECCIONADAS, 2002-2011
a Inflación
♦ Tasa de interés activa
Tasa de variación anual del crédito al sector privado 
- -■ - Tasa de crecimiento
Fuente: CEPAL con información del Consejo Monetario Centroamericano.
88 Sin que se hubiere cumplido el prerrequisito de restituir el patrimonio del Banco de Guatemala, dada la 
persistencia de las dificultades fiscales.
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GRÁFICO VI-21
GUATEMALA: TASA REAL ACTIVA Y PASIVA, 1991-2011
(En porcentajes)
T a sa  a ctiva  n T a sa  pasiva
Fuente: CEPAL con información del Consejo Monetario Centroamericano.
d) Honduras
En la  década de los noventa, al igual que el resto de países de la  subregión, el B anco C entral de 
H onduras realiza  esfuerzos para  trasladarse de un  sistem a de controles d irectos a  uno de m ercado 
m ediante las operaciones de m ercado abierto . D ebido a  esto, la  po lítica  m onetaria  m uestra  u n a  tendencia  
p rocíc lica  derivada del m anten im iento  de tasas reales de interés superiores a  10%. Sin em bargo, la  
reducción  de la  ta sa  real perm itió  un aum ento  del crédito  al secto r privado que se tradujo  en un  m ayor 
crecim iento  económ ico en  1992-1993, in terrum pido en 1994 a  pesar de la  expansión m onetaria  y  su 
im pacto  a  la  ba ja  en la  ta sa  de interés.
El a lza  de las tasas de interés a  partir de 1995 se produce en un  contexto  contracíclico  cuando 
m ejoran  las condiciones externas y  se e levan las exportaciones. Sin em bargo, en 1998 el huracán  M itch 
in terrum pió la  recuperación  y  generó  pérdidas significativas a  la  econom ía. E sta  devastación  económ ica y 
hum ana obligó  a  flex ib ilizar la  po lítica  m onetaria, lo que se justificaba , adem ás, p o r la  desaceleración 
económ ica y  la  d ism inución  de la  ta sa  de in flación  in ternacional. Esto propició  un  increm ento  en la  
producción  com o resultado del aum ento  del crédito  en  un  entorno en que la  ta sa  de inflación in teranual 
finalizó el año en 15,5%.
El a lza  de la  inflación, el bajo  crecim iento  económ ico y  el deterioro  fiscal llevaron a  que a  inicios 
de 1999 acudieran al FM I para  requerir apoyo. E llo  se m aterializó  cuando el 26 de m arzo se aprobó un 
program a bajo  el Fondo Económ ico de A juste Estructural (ESA F, p o r sus siglas en inglés). 89 En el 
p rogram a se incluyeron m edidas p ara  forta lecer la  au tonom ía del B anco Central, apoyar los esfuerzos de 
reducción  de la  inflación, el fortalecim iento  y  la  desregulación  del sector financiero y  la  concesión de 
algunos servicios públicos.
89 Fondos concesionales a una tasa de interés de 0,5% y con cinco años de gracia.
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El país adoptó un fuerte program a de ajuste estructural que incluyó la  privatización y  contracciones en 
el sector público en sus esfuerzos po r cum plir los requisitos para ser elegible en la  Iniciativa para los Países 
Pobres A ltam ente Endeudados (HIPC, por sus siglas en inglés) (FMI, 2000). El deterioro de las condiciones 
externas a  partir de 2001 afectó nuevam ente el crecim iento económ ico y  obligó a  flexibilizar la  política 
m onetaria y  perm itir una expansión m oderada del crédito al sector privado (8%  y  10%, respectivam ente en 
2001-2002). N o obstante, la  econom ía da signos de recuperación hasta 2004 cuando se am plía la  oferta 
m onetaria, en un am biente favorable debido al inicio de las negociaciones de la  deuda externa con el Club de 
París y  la  condonación de una parte im portante de la  deuda externa con los Estados Unidos.
El am biente positivo perm itió iniciar una  fase de auge (incluido un aum ento de crédito al sector 
privado), que de nuevo generó preocupación por la  estabilidad. En 2004, las autoridades m onetarias 
reaccionaron y  subieron dos puntos el encaje bancario. Así, em pezó un proceso de contracción m onetaria que 
se agudizó en 2007 cuando se fijó una m eta de inflación de 6%.
El alza de los precios de los alimentos, aun en un ambiente de escaso crecim iento, llevó a  las 
autoridades a  realizar cuatro increm entos a  la  tasa de política m onetaria, hasta fijarla en 9%  al finalizar ju lio  de 
2008. Ante el em peoram iento de la  crisis global en septiembre, el Banco Central decidió reducir su tasa  de 
política, y  en diciembre la  situó en 7,75%. Adem ás, dism inuyó el encaje a  0%  en m oneda nacional para las 
instituciones bancarias que tienen m ás de 60%  en cartera, orientada al sector productivo y  12% para el resto 
del sistema. El encaje en m oneda extranjera se ubicó en 9%  para  las instituciones con m ás de 60%  de su 
cartera en el sector productivo y  24%  para el resto.
En el prim er semestre de 2009 la  política m onetaria se flexibilizó (la tasa de política m onetaria 
descendió de 7,75%  en diciembre 2008 a  3%  en jun io  2009). Sin em bargo, a  partir de julio , de nuevo se 
reforzó la política m onetaria con un enfoque a  preservar las reservas internacionales y  el valor externo de la 
moneda. L a contracción de los agregados m onetarios y  la  reducción en la  disponibilidad de crédito, así com o 
la caída de la  dem anda interna com o consecuencia de la  crisis política y  de las ventas al exterior, frenaron el 
ritmo de la  actividad económica, que se desaceleró y  se tornó negativa a  fines de 2009.
GRÁFICO VI-22
HONDURAS: COMPORTAMIENTO DE VARIABLES MACROECONÓMICAS
SELECCIONADAS, 2002-2011
(En p o rcen ta jes)
a  Inflación
T a sa  de in te rés activa
T a sa  de v a ria c ió n  anua l de l c ré d ito  al s e c to r privado 
-  T a s a  de c re c im ie n to
F u en te : C E P A L  co n  in fo rm a c ió n  d e l C o n se jo  M o n e ta rio  C en tro am erican o .
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GRÁFICO VI-23
HONDURAS: TASA REAL ACTIVA Y PASIVA, 1993-2011
(En porcentajes)
—o— T a sa  a c tiva  n T a sa  pas iva
Fuente: CEPAL con información del Consejo Monetario Centroamericano.
e) Nicaragua
E n N icaragua  se analiza  la  po lítica  m onetaria  a  partir del p rogram a financiero  con el FM I en 
1999, que buscaba restab lecer la  estab ilidad  y  ev itar una  m ayor contracción  de la  activ idad económ ica 
después del huracán  M itch. Con ese propósito  se iniciaron, adem ás, las negociaciones para  d ism inuir la  
deuda en  el m arco de la  in icia tiva p ara  los países pobres altam ente endeudados. E llo en el m arco del 
A poyo del P rogram a Económ ico de A juste E structural aprobado en m arzo de 1998, en el que se incluían  
condiciones orientadas a  privatizar, fo rta lecer y  desregu lar el sistem a financiero  y  así robustecer la 
posición  del B anco Central.
E n el p rogram a del gobierno  se p lanteó  un  aum ento de la  inversión  púb lica  y  el inicio de un 
program a de privatizaciones. El apoyo externo perm itió  am pliar el crédito  al sector privado  en un 
am biente de estab ilidad  y  con un  c lim a favorable a  la  inversión  privada. E llo dio lugar a  una  fase de 
expansión con u n a  po lítica  m onetaria  m ás b ien  p rocíclica  en  el m arco  de la  ayuda externa. Sin em bargo, 
en el segundo sem estre de 2000 tres bancos del sistem a presen taron  problem as, cuyo cierre, al ocurrir en 
un  am biente de ausencia  de m ecanism os apropiados de resolución bancaria, generó  un  aum ento de la 
liquidez que tuvo que ser neutralizado  p o r la  v ía  de operaciones de m ercado abierto , así com o de 
increm entos selectivos del encaje bancario . D icha situación se repitió  en 2001 con la  qu iebra y  cierre de 
o tras dos instituciones bancarias, lo que agudizó la  crisis y  la  necesidad  de restring ir la  liquidez.
L a situación financiera  dom éstica, sum ada a  las condiciones externas negativas, em peoró la  crisis 
en un  am biente de po lítica  m onetaria  expansiva. A  ello se agregaron en 2002 condiciones externas 
negativas, que se tradujeron  en  una  reducción de reservas in ternacionales y  la  rup tu ra  del acuerdo con  el 
FM I y  cerró las puertas del apoyo externo. En 2004 el gobierno logró renegociar el acuerdo y  cu lm inar las 
negociaciones p ara  bajar la  deuda en el m arco de la  in icia tiva para  los países altam ente endeudados. En 
dicho m arco se incluyó el com prom iso de llevar a  cabo u n a  po lítica  m onetaria  restric tiva (aum entos en  el 
encaje), pero  que perm itió  u n a  fase de auge im pulsada p o r u n a  m ejo ra  en el panoram a externo y  en el
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clim a de inversión  privada, con la  po lítica  m onetaria  que actuó de form a contracíclica. E llo es posible 
gracias al refuerzo del apoyo externo proveniente de R epública  B o livariana de V enezuela.
L a fase de auge concluye en  2008 com o consecuencia  de la  crisis financiera  g lobal. El p rogram a 
de m in idevaluaciones (5%  anual) se m antiene com o un  elem ento  clave de pro tección  de la  ba lanza  de 
pagos y  se reforzó m ediante las operaciones de m ercado abierto  del B anco C entral. L a  presión  ex terna 
sobre las reservas im pidió  acciones im portantes de po lítica  contracíclica, tan to  en  lo m onetario  com o en 
lo fiscal.
GRÁFICO VI-24
NICARAGUA: COMPORTAMIENTO DE VARIABLES MACROECONÓMICAS
SELECCIONADAS, 2002-2011
*  Inflación
•  Tasa  de interés activa
■  Tasa  de variación anual del crédito al secto r privado 
- ■■ -  Tasa  de crecim iento
Fuente: CEPAL con información del Consejo Monetario Centromericano.
GRÁFICO VI-25 
NICARAGUA: TASA REAL ACTIVA Y PASIVA, 2003-2011
(En p o rcen ta jes)
o Tasa activa  n Tasa pasiva
F u en te : C E P A L  c o n  in fo rm a c ió n  d e l C o n se jo  M o n e ta rio  C e n tro am erican o .
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A l igual que el resto de los países de la  subregión, la  po lítica  m onetaria  da u n a  alta  p rio ridad  a 
m an tener las condiciones m onetarias que propicien  la  estab ilidad  de precios. E llo  d a  com o resultado que 
en los m om entos de aceleración  del crecim iento  económ ico se observa u n a  tendencia  al aum ento de la 
inflación, y  la  reacción m onetaria  se an tic ipa con  el fin  de frenar la  expansión del crédito. El 
com portam iento  de las tasas de interés activa y  pasiva  del sistem a bancario  refle ja  sólo en  parte las 
reacciones de po lítica  del B anco Central y  a  inicios de la  década de los noven ta  se m uestra  m ás b ien  un 
com portam iento  procíclico.
R epública  D om inicana adop ta  tam bién  un  enfoque de po lítica  orientado a  desregu lar el sector 
financiero , la  p rivatización  y  la  concesión de servicios públicos y  la  búsqueda de la  conso lidación  fiscal, 
que incluye el increm ento  del im puesto  al va lo r agregado. En po lítica  m onetaria, el objetivo se cen tra  en 
reducir la  inflación con un  esquem a basado  en  el seguim iento y  control de los agregados m onetarios y  el 
tipo  de cam bio com o ancla  nom inal (N uevo P rogram a Económ ico). 90 L a m ejo ra  en las condiciones 
m acroeconóm icas y  el apoyo externo inducen u n a  dism inución de las tasas de in terés, lo que perm itió  el 
auge de 1992-1993.
Sin em bargo, ante el deterioro  de las condiciones políticas a  inicios de 1994 y  el resurgim iento  de 
las expectativas negativas, la  inversión p rivada  se redujo  y  provocó un  aum ento de la  liquidez potencial 
(reflejado en increm ento  del encaje efectivo), salida de capital y  a lza  del tipo  de cam bio y  ta sa  de interés. 
T odo ello, sum ado a  condiciones ex ternas negativas, se tradujo  en  u n a  nueva fase de desaceleración  en 
1994-1995.
El huracán  G eorges in terrum pió el período  de auge de 1996-1998. Com o resultado de las 
pérd idas económ icas y  hum anas, el gobierno  acudió  a  la  com unidad  in ternacional en  busca  de apoyo 
financiero  para  la  reconstrucción. D icho apoyo requirió  un  acuerdo con el FM I aprobado en  octubre de 
1998. En el p rogram a económ ico se enfatizaron  los esfuerzos de fortalecim iento  y  desregulación  del 
sistem a financiero y  se apoyó en  la  u tilización  de instrum entos indirectos (operaciones de m ercado 
abierto) en el m anejo  de la  po lítica  m onetaria  y  la  búsqueda del objetivo de bajar la  inflación. Se 
reforzaron  y  aceleraron  algunas decisiones en  m ateria  de p rivatización  de entidades públicas y 
fortalecim iento  fiscal. 91
El aum ento del crédito  al sector privado 92 apoyó el crecim iento  económ ico, y a  que prácticam ente 
duplicó  su partic ipación  en el to ta l de la  activ idad económ ica, al pasar de alrededor de 12% en 1995 a 
cerca de 25%  en 2002. Sin em bargo, esta  expansión del crédito  se in terrum pió a  inicios de 2003 con la  
qu iebra de un  banco privado, que en  ausencia  de m ecanism os de reso lución  bancaria  apropiados, acarreó 
un  increm ento  significativo  de los activos in ternos netos del B anco C entral y  u n a  fuerte ca ída  de la  
activ idad económ ica. A  fina lizar 2003, la  inflación se situó en 42% , con  pérdidas im portantes p ara  el 
B anco Central.
L a  contracción  en la  activ idad económ ica y  el resurgim iento  de la  inflación com o consecuencia  
de la  crisis financiera  obligó nuevam ente a  buscar el apoyo del FM I en agosto de 2003. C on el nuevo 
acuerdo se pudo recuperar la  confianza ex terna y  poner en m archa  u n a  po lítica  m onetaria  restric tiva 
orien tada a  recuperar la  estabilidad. Tam bién se incluyeron  m edidas para  fo rta lecer el sector financiero  y
f) República Dominicana
90 E l  p ro g ra m a  e c o n ó m ic o  se  e n m a rc ó  e n  e l a c u e rd o  s ta n d  by  c o n  e l F M I  d e  a g o s to  d e  1991.
91 A s is te n c ia  d e  e m e rg e n c ia  p a ra  R e p ú b lic a  D o m in ic a n a , 2 9  d e  o c tu b re  d e  1998 , F M I.
92 R e su lta d o  d e  la  d e s re g u la c ió n .
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el B anco C entral. En lo fiscal se incorporó el aum ento  del im puesto  al va lo r agregado com o m ed ida  para  
conso lidar las finanzas públicas.
El éxito  en  m ateria  de estab ilización  m acroeconóm ica perm itió  un  nuevo acuerdo stand-by con el 
FM I, 93 en el que se incluyeron nuevas m edidas de po lítica  m onetaria  orientadas a  la  estab ilidad  de 
precios y  al fortalecim iento  de las reservas internacionales m ediante la  flexibilidad cam biaria. T am bién se 
insertaron m edidas p ara  robustecer la  cred ib ilidad  de la  po lítica  m onetaria  con  la  del B anco Central. 94
El am biente favorable y  el apoyo externo se tradujeron  en un  repunte del crédito  a  partir de enero 
de 2004, lo que incidió  en  la  reactivación  de la  econom ía a  partir de 2005. El a lza  de la  inversión  privada 
y  u n a  po lítica  m onetaria  orien tada  a  preservar las reservas in ternacionales y  el va lo r externo de la 
m oneda, adem ás de u n a  m eta  de inflación m enos am biciosa, perm itieron  que R epública  D om inicana 
continuara  creciendo (10%  prom edio  p ara  2005-2006 y  8,5%  en 2007, m ientras que la  inflación se situó 
en 7 ,4%  en 2005, 5%  en 2006 y  8,9%  en 2007). L a  crisis g lobal y  el aum ento  de precios de com bustib les 
y  alim entos en 2008, sum ados al increm ento  del gasto  com o consecuencia  del período electoral, de nuevo 
obligaron  a  u n a  po lítica  m onetaria  restrictiva. Com o consecuencia, la  ta sa  de referencia  se situó en 9,5%  
al finalizar 2008 y  la  de interés activa en  térm inos reales pasó  de 6 ,5%  en diciem bre de 2007 a  19,4%  a 
fines de 2008. A l fina lizar 2008 la in flación  se redujo a  4,5% .
El deterioro de las condiciones externas y  la  ba ja  de los precios in ternacionales de alim entos y 
com bustib les a  inicios de 2009 perm itieron  u n a  fuerte reacción con tracíclica  de la  po lítica  m onetaria. En 
efecto, la  ta sa  de referencia  dism inuyó 550 puntos básicos entre enero y  agosto, lo que la  ubicó  en  4%  a 
inicios de septiem bre. A dem ás, descendió  la  ta sa  de encaje legal de 20%  a  17% y  se flexibilizó su 
com posición a  fin  de liberar recursos para  activ idades productivas. E llo  perm itió  un  crecim iento  de 3 ,5%  
con una  ta sa  de inflación que sólo aum entó a  n iveles de 5 ,8%  al cierre de 2009.
93 S ta n d  b y  a p ro b a d o  e n  fe b re ro  d e  2 0 0 5 .
94 Se p la n te a  la  n e c e s id a d  d e  su  re c a p ita liz a c ió n . L a s  p é rd id a s  in c u rr id a s  e n  e l  á m b ito  d e  la  c r is is  f in a n c ie ra  
a g ra v a ro n  la  p o s ic ió n  p a tr im o n ia l  d e l  B C R D , a l r e q u e r ir  su  e s te r i l iz a c ió n  p o r  m e d io  d e  o p e ra c io n e s  d e  m e rc a d o  
a b ie r to  c o n  t í tu lo s  p ro p io s .
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GRÁFICO VI-26
REPÚBLICA DOMINICANA: COMPORTAMIENTO DE VARIABLES 
MACROECONÓMICAS SELECCIONADAS, 2002-2011
(E n  p o rcen ta je s)
Inflación
Tasa  de interés activa
Tasa  de variación anual del crédito al sec to r privado 
Tasa  de crec im ien to
Fuente: CEPAL con información del Consejo Monetario Centroamericano.
GRÁFICO VI-27
REPÚBLICA DOMINICANA: TASA REAL ACTIVA Y PASIVA, 1993-2010
(En p o rcen ta je s )
1 9 9 2  1 9 9 4  1 9 9 6  1 9 9 8  2 0 0 0  2 0 0 2  2 0 0 4  2 0 0 6  2 0 0 8  2 0 1 0
— o— T a s a  a c tiv a  — o—  T a s a  pasiva  
Fuente: CEPAL con información del Consejo Monetario Centroamericano.
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El tam año y  ub icación  de los países cen troam ericanos y  R epública  D om inicana han  com plicado la 
inserción in ternacional y  los ha  hecho  vulnerables frente a  la  vo latilidad  de los flu jos com erciales y 
financieros, y  tam bién  frente a  los choques en  los precios internacionales de algunos productos básicos. 
Los países de la  subregión son im portadores netos de petró leo  y  alim entos, cuyos precios subieron de 
m anera  persistente entre 2003 y  2011. Por ejem plo, la  factu ra  petro lera  pasó de 3.202 m illones de dólares 
en 2003 a  6.878 m illones en 2006, a  11.249 m illones en  2008 y  a  12.540 m illones de dólares en 2011. 
Este hecho los ob liga a  buscar cam inos hac ia  un a  econom ía m enos dependiente de los hidrocarburos.
E n ju lio  de 2008 los precios in ternacionales del petró leo  alcanzaron  u n a  c ifra  h istó rica  de 133 
dólares p o r barril, aun cuando en m enor m ed ida  tam bién  aum entaron los precios de alim entos. A m bos 
fenóm enos p rovocaron  un  fuerte im pacto  en la  inflación de los países im portadores netos de alim entos, 
com o los de la  subregión. En 2008 la  in flación  prom edio  en  el C entroam érica y  R epúb lica  D om inicana 
llegó a  11,8%. En 2009 se redujo significativam ente y  alcanzó 3,3% , entre otros factores gracias al 
colapso de la  dem anda interna, derivada de la  crisis económ ica internacional y  la  d ism inución de los 
precios in ternacionales de alim entos, com bustib les e insum os industriales. T am bién, desde fines de 2008 
y  en 2009, los países de la  subregión pusieron  en m archa m edidas de po lítica  m onetaria  (por ejem plo, 
increm entos en la  ta sa  de interés de referencia) y  fiscal para  am ortiguar los choques externos (R ivas 
V aldivia, 2012).
E n 2010 el a lza  en los precios internacionales de los alim entos y  los com bustib les volvió  a  liderar 
el repunte inflacionario . L a  cotización  del m aíz  y  el trigo  creció cerca  de 50% , m ientras que el algodón, el 
café, el caucho y  el cobre, entre otros recursos prim arios, batieron  récord. De esta  m anera, el índice de 
precios de alim entos de la  FA O  en 2010 ascendió 30% . En febrero de 2011, dicho índice experim entó  una  
c ifra  récord  en 20 años, al llegar a  los 237 puntos (un aum ento  de 38%  con respecto al m ism o m es de 
2010), su m ayor c ifra  desde que com enzó a  elaborarse en 1990, y  su octava a lza  consecutiva desde ju lio  
de 2010 cuando inició su escalada.
E n 2011 este ind icador siguió elevándose y  alcanzó un  prom edio  de 240 puntos, 35%  m ás que en 
2010. O tro elem ento  in flacionario  global fue el increm ento  en la  cotización  del petró leo . A  partir de 1999 
el p recio  del barril 95 casi se h a  quintuplicado, al sub ir de casi 20 dólares a  los 90 dólares en  2010. En 
tan to , en 2011 el p recio  prom edio  del barril rondó los 104 dólares (R ivas V aldivia, 2012).
5. Efecto del aumento de los precios internacionales del petróleo y los alimentos en la inflación
95 S e  re fie re  a l p re c io  p ro m e d io  d e l  b a r r i l  d e  p e tró le o  B re n t, D u b a i  y  W e s t  T e x a s  In te rm e d ia te , d e l  IM F  P rim a ry  
C om m od ity  P rices.
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GRÁFICO VI-28
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PRECIOS INTERNACIONALES 
DE PRODUCTOS SELECCIONADOS E INFLACIÓN, 2008-2011
(E n ta sas de variación  p ro m ed io  anual)







A dem ás, en  2010 el salario de las activ idades agrícolas y  no agrícolas en  G uatem ala  se elevó 
2 ,4%  en térm inos reales con respecto  al salario de 12 m eses atrás, y  en la  m aqu ila  se registró  un  ajuste de 
3%. P o r su parte, en El S alvador el salario m edio de los cotizantes del sector privado en el ISSS tuvo un 
increm ento  real de 1,5%, m ientras que para  el secto r público , de 0,4% . A  fin  de reducir las disparidades 
que persisten  en  las rem uneraciones públicas, a  princip ios de 2011 el salario  nom inal de los em pleados 
del sector público  que percib ían  m enos de 1.000 dólares m ensuales se increm entó  10%; adem ás, se 
anunció la  equiparación de la  pensión  m ín im a con la  evolución  del salario m ínim o. El gobierno de 
H onduras aprobó un  aum ento  del salario m ínim o nom inal de entre 3%  y  7%  a  partir del 1 de septiem bre 
de 2010, en em presas con m ás de 20 trabajadores. En Panam á, a  p a rtir del 1 de enero de 2010, se elevó el 
salario m ín im o real en  las pequeñas em presas entre 4 ,6%  y  7 ,5%  y  en las grandes fue de 14% en térm inos 
reales respecto  de 2008, en tan to , en el segundo trim estre de 2011 en  R epúb lica  D om inicana se llevaron a 
cabo las negociaciones sobre el aum ento  del salario m ínim o de los trabajadores no sectorizados (28%  de 
la  población  ocupada), en  las que se acordó un increm ento  nom inal de 17%. En 2011 en  G uatem ala hubo 
un  aum ento del salario m ínim o p ara  las activ idades agrícolas y  no agrícolas, lo que significó un 
increm ento  real anual de 7,1% . Para  la  m aquila, el salario subió 8 ,2%  real. Por su parte, los salarios 
m edios de todas las activ idades económ icas se e levaron en prom edio  0 ,4%  en  térm inos reales.
Los aum entos salariales nom inales en  2011 no com pensaron  to talm ente  las caídas prev ias en  el 
salario real, p o r lo que no se generaron  fuertes presiones sobre la  inflación. A sim ism o, debido al nivel de 
ingreso de los países, el peso de los alim entos en la  canasta  de consum o es m ayor que en  el resto de 
A m érica  Latina. P o r ello, el im pacto  de increm entos sostenidos en  los precios de los alim entos, com o el 
experim entado en 2007-2008 y  en 2010, sobre los térm inos de in tercam bio, pero sobre todo  en los n iveles 
de pobreza y  en  la  d istribución  del ingreso, son significativos.
Adem ás, al parecer, independientem ente del esquem a m onetario vigente, el tipo de cam bio sirvió 
com o ancla nom inal para los países de Centroam érica y  República D om inicana en esta etapa de aceleración de 
precios. A un cuando hay que destacar que la  inflación en este período reciente sigue siendo alta, está por
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debajo de la  m edia de la  últim a década. De m anera desagregada, para el período 2008-2011 se puede observar 
en el gráfico VI-28 la  im portancia del efecto de los precios de los rubros de alim entos y  bebidas y  el transporte 
en la inflación general en el período reciente. 96 Desde 2008 y  hasta fines de 2009 el rubro de alimentos tuvo 
un m ayor impacto en la  inflación general que el de transportes, al que se traslada parte de los efectos del 
aum ento en el precio del petróleo. Esto posiblem ente estuvo vinculado a  la  transferencia de subsidios. Sin 
em bargo, en 2010 y  2011 el efecto del transporte ha  sido m ayor que el de los alimentos. Adem ás, cabe señalar 
que el repunte de la  inflación, tanto a  nivel general com o desagregado, todavía no ha alcanzado los niveles de 
2008.
Pese a que puede pensarse que los salarios pudieron haber incidido en el aum ento de la inflación, hay 
que notar que entre 2000 y  2011 hubo un claro deterioro de los salarios reales y  que sólo en 2009 algunos 
aum entaron sus salarios nom inales com o respuesta a  la  crisis económ ica mundial, por lo que no generó efectos 
negativos significativos en la  inflación.
En lo que respecta a  las rem uneraciones, salvo Panam á, cuyo salario m ínim o real se redujo 2,4% , en 
2009, la  m ediana de los salarios m ínim os reales en la  subregión creció 9,5%. Este im portante incremento 
reflejó tanto la  incidencia de los bajos niveles de inflación observados en 2009, com o la  orientación de las 
políticas de salario m ínim o en la subregión, enfocadas a evitar pérdidas reales durante la crisis. Se destacaron 
H onduras y  N icaragua, cuyos salarios m ínim os reales subieron 70,4%  y  16,8%, respectivam ente. El resto de 
los países tuvieron increm entos de entre 5,1%  (Guatemala) y  9,7%  (Costa Rica). En 2010 la  situación cambió, 
la  m ediana de los salarios m ínim os reales decreció 0,4%, debido a  reajustes contractuales y  a  un aum ento 
im portante de la  inflación, a  pesar de las alzas en el salario nom inal en 2010 (véase el gráfico VI-30).
En 2010 el salario de las actividades agrícolas y  no agrícolas en G uatem ala se elevó 2,4%  en térm inos 
reales con respecto al salario de 12 m eses atrás, y  en la  m aquila se registró un ajuste de 3%. Por su parte, en El 
Salvador el salario m edio de los cotizantes del sector privado en el ISSS tuvo un increm ento real de 1,5%, 
m ientras que para el sector público, de 0,4%. A  fin de reducir las disparidades que persisten en las 
rem uneraciones públicas, a  principios de 2011 el salario nom inal de los em pleados del sector público que 
percibían m enos de 1.000 dólares m ensuales se increm entó 10%; además, se anunció la  equiparación de la 
pensión m ínim a con la  evolución del salario m ínim o. El gobierno de Honduras aprobó un aum ento del salario 
m ínim o nom inal de entre 3%  y  7%  a  partir del 1 de septiembre de 2010, en em presas con m ás de 20 
trabajadores. En Panam á, a  partir del 1 de enero de 2010, se elevó el salario m ínim o real en las pequeñas 
em presas entre 4,6%  y  7,5%  y  en las grandes fue de 14% en térm inos reales respecto de 2008, en tanto, en el 
segundo trim estre de 2011 en República D om inicana se llevaron a  cabo las negociaciones sobre el aum ento del 
salario m ínim o de los trabajadores no sectorizados (28%  de la población ocupada), en las que se acordó un 
increm ento nom inal de 17%. En 2011 en G uatem ala hubo un aum ento del salario m ínim o para las actividades 
agrícolas y  no agrícolas, lo que significó un increm ento real anual de 7,1%. Para la  m aquila, el salario subió 
8,2%  real. Por su parte, los salarios m edios de todas las actividades económ icas se elevaron en prom edio 0,4%  
en térm inos reales.
Los aum entos salariales nom inales en 2011 no com pensaron totalm ente las caídas previas en el salario 
real, por lo que no se generaron fuertes presiones sobre la inflación. Asim ism o, debido al nivel de ingreso de 
los países, el peso de los alimentos en la  canasta de consum o es m ayor que en el resto de A m érica Latina. Por 
ello, el im pacto de increm entos sostenidos en los precios de los alimentos, com o el experim entado en 2007­
2008 y  en 2010, sobre los térm inos de intercam bio, pero sobre todo en los niveles de pobreza y  en la 
distribución del ingreso, son significativos.
96 E n  lo s  p a í s e s  c e n t r o a m e r ic a n o s  y  R e p ú b l i c a  D o m in ic a n a  l a  p a r t i c ip a c ió n  d e  lo s  r u b r o s  d e  a l im e n to s  y  b e b id a s  y  
e l  t r a n s p o r t e  s e  u b i c a n  e n t r e  4 0 %  y  5 0 %  d e  l a  p o n d e r a c ió n  e n  e l  ín d ic e  d e  p r e c io s  a l  c o n s u m id o r  r e s p e c t iv o .
242
GRÁFICO VI-29
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INFLACIÓN MENSUAL
POR RUBROS, 2008-2011
(E n  tasas de variación  p ro m ed io  a nua l)
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GRÁFICO VI-30
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: MEDIANA Y RANGO DEL 
SALARIO MÍNIMO REAL E INFLACIÓN, 2000-2011
(E n  ta sas de variación  p ro m ed io  anual)
R ango  del s a la r io  — M ed iana  del s a la r io  — — Inflac ión  p ro m ed io  anual
Fuente: CEPAL sobre la base de cifras oficiales.
6 . Regulación financiera
El sistem a financiero  en la  subregión salió sin sobresaltos de la  crisis financiera  g lobal de 2008-2009. Ello 
se explica  entre otros porque la  banca  regu lada posee m ás de 80%  de los activos (concentrados en  títu los 
de los gobiernos y  cartera  de créditos) y  porque, contrario  a  lo que ocurrió  en los países desarro llados, la  
m ayor parte de los países de la  subregión enfrentaron las crisis financieras de los años ochenta  e inicios de 
los noven ta  en  A m érica L atina con program as sectoriales de apoyo al sector financiero , 97 que im pulsaron 
reform as institucionales y  legales tendien tes a  forta lecer la  regulación  bancaria. Por o tra  parte, la  escasa 
p rofundización  financiera  incidió en  que en n inguno de los países ex istieran  los instrum entos de 
ingeniería  financiera, que en ausencia  de u n a  regulación  apropiada, d ieron  origen a  la  crisis en  los países 
desarro llados, qu izá debido a  que h asta  m uy recientem ente la  m ayoría  de los países hab ía  ejecutado su 
po lítica  m onetaria  m ediante instrum entos de control directo com o los topes de cartera, la  determ inación 
de las tasas de interés y  el encaje bancario.
L a supervisión bancaria  p o r o tra  parte, si b ien  ha  avanzado significativam ente desde inicios de los 
años 2000, ésta  d ista  todav ía  de cum plir con  criterios internacionales. En efecto, según los hallazgos de 
D elgado y  M eza (2011) en cuanto al índice de cum plim iento  de los princip ios de supervisión bancaria  de 
B asilea, la  supervisión basada  en riesgos sólo se lleva  a  cabo en cerca de la  m itad  de lo que serían las 
m ejores prácticas, la  supervisión bancaria  consolidada y  transfron teriza  (68% ) y  el perím etro  de 
supervisión (entendido com o las áreas que puede cub rir el organism o superv iso r de acuerdo con la  ley) en
97 P r o g r a m a s  s e c to r i a l e s  d e  a p o y o  a l  s e c to r  f in a n c ie r o  p o r  e l  B I D  e n  1 9 9 3  e n  G u a te m a la ,  e n  1 9 9 6 - 1 9 9 7  e n  P a n a m á ,  
e n  1 9 9 8  e n  N ic a r a g u a ,  e n  2 0 0 3  e n  R e p ú b l i c a  D o m in ic a n a  y  e n  2 0 0 4  e n  H o n d u r a s .
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tan  sólo 39,8% . Los hallazgos de D elgado y  M eza confirm an la necesidad  de con tinuar avanzando en el 
fo rtalecim iento  de la  norm ativa (am pliar el perím etro  de supervisión) y  en  los entes supervisores.
U no de los elem entos relevantes de dicho hallazgos es la  b recha  im portante en el cum plim iento  
de la  supervisión conso lidada transfron teriza  (que pareciera  todav ía  op tim ista  derivada  de las restricciones 
legales para  el intercam bio de in form ación entre los supervisores). E llo es im portante porque a  2008, en la  
p rác tica  48 ,7%  de los activos financieros bancarios eran  propiedad  de grupos subregionales, y  a  2011, 
51 ,8%  les pertenecía. D el to ta l de activos de los grupos subregionales, 41 ,3%  correspondía  a  grupos de 
capital local. L a  operación  de grupos subregionales, en  ausencia  de u n a  supervisión conso lidada y 
transfron teriza  eficaz, podría  dar oportunidad al arbitraje regulatorio  e incluso exagerar el apalancam iento  
del capital, y a  que captaciones en un  país podrían  utilizarse com o capital para  instituciones bancarias en 
otros.
L a  defin ición del perím etro  de supervisión es tam bién  relevante y  no debe dejar espacio p ara  la  
duda. Es im prescindible aclarar térm inos com o activ idad financiera  y  entidad financiera. D ebe regularse y 
supervisarse adecuadam ente a  las entidades cooperativas, m icrofinancieras, e instituciones de ahorro 
com o cajas de ahorro m utuo. L a  leg islación  al respecto  se encuentra  en d iscusión  en G uatem ala y 
H onduras.
a) Efectos de la crisis en el sector bancario de Centroamérica y República Dominicana
C om o se indicó, el efecto directo  en la  banca  no fue significativo, en  particu lar porque en 
todos los países existe una  a lta  concentración de los activos bancarios en  títu los de deuda de los gobiernos 
y  cartera  de crédito , tanto  al sector privado com o a  los gobiernos locales. 98
U na conclusión m enos op tim ista  sería  que si la  crisis no afectó seriam ente al sistem a financiero, 
ello se debió a  que se redujo la  cartera  de crédito  (aum entaron los coeficien tes de solvencia) y  se 
concentró  el riesgo en títu los de los respectivos gobiernos (a  los que los reguladores les dan  una  
ponderación  de riesgo de cero o cercana a  cero).
El im pacto  directo se m anifestó  al reducir u n a  de sus líneas de negocio , el crédito  al com ercio 
exterior. E sta  línea se fondea  con líneas de crédito  de bancos externos, las que se restringieron 
significativam ente en la  crisis. Sin em bargo, com o se observa en el gráfico  V I-31, salvo en  N icaragua, 
cuyas líneas siem pre fueron bajas, en todos los casos los flujos y a  se recuperaron  e incluso están  po r 
encim a de los n iveles previos (N icaragua actualm ente dispone de la  liquidez necesaria  derivada de la  
liquidez existente en el sistem a com o consecuencia  del apoyo externo de R epública  B o livariana de 
V enezuela). Sin em bargo, es im portante resa ltar que dado que, regularm ente los créditos al com ercio se 
conceden a  p lazos de entre 90 y  180 días, la  facilidad con que se revierten  es m uy alta  y  la  persistencia  
de la  crisis de la  deuda, así com o la  cada vez m ás grave crisis financiera  eu ropea constituyen un  riesgo 
elevado. L a  caída en  la  crisis afectó directam ente el com ercio exterior, y a  que p o r constitu ir capital de 
trabajo  para  los exportadores, u n a  reducción  del crédito  se refle ja  inm ediatam ente en u n a  dism inución de 
las ventas al exterior. E llo tuvo un  im pacto  im portante en  el crecim iento  económ ico.
98 E l lo  im p o n e  o t r o s  r i e s g o s  q u e  n o  se  a n a l i z a n  e n  e l  p r e s e n t e  c a p í tu lo .
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GRÁFICO VI-31
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: LÍNEAS DE CRÉDITO 
PARA EL COMERCIO EXTERIOR A LOS BANCOS, 2005-2011
(E n m ile s  de dó la res )
C o s ta  R ica  D om in ican  R epub lic
El S a lvador G ua tem ala
H onduras N icaragua
P anam a
Fuente: CEPAL con información de las Superintendencias de Bancos y del Consejo 
Monetario Centroamericano.
i) C réditos totales. En diciem bre de 2009 la  cartera  cred itic ia  del sector financiero  en los países 
de C entroam érica  y  R epública  D om inicana to talizó  79.478 m illones de dólares, un  crecim iento  de 1,5% 
nom inal con  respecto  a  diciem bre de 2008, m uy po r debajo del 13,7%  registrado en 2007-2008. L a 
evolución  del crédito  en  2009 y  el p rim er trim estre  de 2010 no m uestra  un  patrón  claro de m ejoría, sino 
un com portam iento  de a lta  volatilidad, al pasar de trim estres con tasas de crecim iento  crediticio  positivas 
a  negativas y  v iceversa. L a  evolución  en  cada  país tam bién  h a  sido heterogénea. En 
R epública  D om inicana se han  registrado tasas de crecim iento  trim estrales positivas y  significativas en los 
ú ltim os cuatro  trim estres, m ientras que en El S alvador se registró  u n a  perm anente contracción  cred iticia 
en 2009 y  en el p rim er trim estre  de 2010. En 2011 m uestra  u n a  recuperación  cuando creció 4 ,4%  respecto
del cierre de 2010, pero a  diciem bre de 2011, en térm inos absolutos, todav ía  se encon traba p o r debajo de
su m áxim o alcanzado antes de la  crisis. En el caso de El Salvador d icha contracción  se m anifestó  de 
m anera  m ás d irec ta  e inm ediata, p robablem ente derivado del carácter internacional de su sistem a 
bancario . C osta R ica, p o r su parte, h a  pasado de tasas de crecim iento  positivas a  negativas, pero  llam a la  
atención la  fuerte contracción  en el p rim er trim estre  de 2010. En N icaragua com o en Panam á, en los dos 
ú ltim os trim estres de 2009 y  el prim ero de 2010 han  prevalecido  las reducciones crediticias.
ii) D epósitos. L a  evolución  de los depósitos fue m ás estable que la  de los créditos. En los 
ú ltim os tres trim estres de 2009 y  en  el prim ero de 2010 los depósitos reg istraron  un  crecim iento  positivo  
que varió  entre 1,5%  y  4 ,1%  trim estra l, a  p esar de ciertas d iferencias entre los países. En 
R epúb lica  D om inicana, Panam á y  El Salvador, los depósitos exhib ieron  un crecim iento  positivo , aunque 
en el ú ltim o país este crecim iento  h a  sido m ás lim itado. En el resto de los países, la  evolución h a  sido m ás 
inestable, al varia r con tasas de crecim iento  de positivas a  negativas, y  viceversa.
iii) R iesgo crediticio . L a  evolución  de diversos indicadores u tilizados para  cuan tificar el riesgo 
crediticio  al que estuvo expuesto  el sector bancario  en  2009 m uestra  c ierta  tendenc ia  de aum ento  en la 
razón cartera  vencida  sobre cartera  crediticia, la  que se elevó de 2 ,1%  a  fines de 2008, hasta  2 ,4%  a  m arzo 
de 2010. E sta  evolución  h a  sido heterogénea entre los países. N icaragua  exhibe altos n iveles de cartera 
vencida, que llegaron  hasta  6%  en el p rim er sem estre de 2009, pero con  u n a  tendencia  a  la  ba ja  en  los 
siguientes tres trim estres, aunque m uy p o r encim a del resto de la  subregión. Lo an terio r se puede deber a
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que en  2009 la  A sam blea  aprobó un  decreto, m ediante el cual se am paraba de no pagar los préstam os 
otorgados p o r las m icrofinancieras. A un cuando el secto r de m icrofinanzas no está  incorporado al 
presente análisis, los deudores bancarios pudieron  haber in terpretado que u n a  m ed ida  sim ilar fuera  
ap robada para  sus deudas bancarias, lo que llevaría  a  un  aum ento  de la  cartera  vencida. El Salvador y 
R epública  D om inicana registran  u n a  tendencia  de deterioro de la  cartera  m ás acentuada, al pasar de 2 ,8%  
a  3 ,8%  y  de 3 ,4%  a  4,4% , respectivam ente, entre diciem bre de 2008 y  m arzo de 2009.
El com portam iento  de la  cartera  v encida  se refle ja  en  la  razón entre provisiones de cartera  sobre 
cartera  vencida  (índice de cobertura), es decir, el porcentaje de la  cartera  en riesgo cubierto  con 
provisiones. Para  la  subregión, en  su conjunto, se advierte bastante estab ilidad  en dicho índice, hasta  
reg istrar 112%  a  m arzo de 2010. N o obstante, se hace evidente un  alto grado de heterogeneidad  entre los 
países. H onduras reg istra  los m ayores índices de cobertura, con 208 ,5%  a  m arzo de 2010. El Salvador, 
Panam á y  R epúb lica  D om inicana se encuentran  en  u n a  situación in term edia, con índices norm alm ente po r 
encim a de 100%, aun cuando en R epública  D om inicana se advierte una  tendencia  pau latina de deterioro. 
F inalm ente, N icaragua, C osta  R ica  y  G uatem ala  han  observado un índice de cobertura  p o r lo general 
debajo  del 100%.
U n últim o ind icador usualm ente utilizado p ara  m edir el riesgo crediticio  es la  razón entre la  
cartera  vencida  ne ta  de provisiones p o r créditos m orosos sobre el capital bancario . A  m edida  que el va lo r 
de este ind icador sea  m ayor, m ás desm ejorada será la  situación cred itic ia  del sistem a bancario . Se puede 
observar que p ara  los países centroam ericanos y  R epublica  D om inicana el ind icador m uestra  bastante 
estab ilidad  en el período  estudiado y  alcanzó un  -2 %  a  m arzo de 2010. 99 El país con los índices m ás 
robustos es H onduras con un  -1 6 ,3 %  a  m arzo de 2010, m ientras que N icaragua, C osta R ica y  G uatem ala  
son los que han exhibido las m ayores dificultades en lograr un  índice satisfactorio , aunque en este últim o 
país se advierte u n a  tendencia  a  m ejo rar a  p artir de m arzo de 2010.
iv) L iquidez. El índice de liquidez del sistem a bancario  (disponibilidades m ás inversiones 
negociab les sobre depósitos) m ide la  capacidad  de los bancos de h acer frente oportuno a  sus obligaciones 
y  cobra  especial im portancia  en épocas de crisis financieras. A l analizar el com portam iento  de este índice 
entre enero de 2008 y  m arzo de 2010, se concluye que p ara  H onduras, C osta  R ica, R epública  D om inicana 
y  G uatem ala no se aprecia  tendenc ia  alguna, y  que se estabilizó  en torno a  44%  en los prim eros tres 
países y  50%  en el últim o. En cam bio, en  N icaragua se advierte u n a  pronunciada tendenc ia  al alza, desde 
47%  en diciem bre de 2008 hasta  64 ,2%  en  m arzo de 2010. Es probable que en dicho país la  m ayor 
liquidez que reg istran  los bancos se deba al aum ento  de los depósitos generado p o r el ingreso al sistem a 
del im portante apoyo financiero  de R epub lica  B olivariana de V enezuela  y  a  u n a  m ay o r percepción  de 
riesgo com o resultado de un  im portante deterioro de la  calidad de la  cartera  crediticia. En El Salvador 
tam bién  se aprecia  u n a  tendencia  al alza, pero m enos pronunciada. F inalm ente, Panam á se carac teriza  po r 
un  índice de liqu idez sistem áticam ente por encim a del resto de los países de la  subregión, estable en los 
ú ltim os m eses, en alrededor de 65% .
D ebe resaltarse que los altos índices de liquidez están asociados a  la  tenencia  de títu los del B anco 
Central o títu los de deuda pública. E llo explica, adem ás, que los índices de solvencia se m an tengan  altos 
y a  que, a  d iferencia  de los activos crediticios, tan to  el efectivo  com o estos títu los no requieren  de capital 
propio. E llo  adem ás m ejo ra  los indicadores de solvencia, po r lo que la  m ejo ra  de estos indicadores debe
99 U n a  r a z ó n  d e  - 2 %  p a r a  d ic h o  ín d ic e  s ig n i f i c a  q u e  l a s  p r o v i s io n e s  r e a l i z a d a s  p a r a  e n f r e n ta r  c r é d i to s  m o r o s o s  
e x c e d e n  e l  m o n to  d e  l a  c a r te r a  v e n c i d a  e n  u n a  f r a c c i ó n  q u e  r e p r e s e n ta  u n  2 %  d e l  c a p i t a l  p r im a r io .  P o r  e l  
c o n t r a r io ,  u n  ín d ic e  p o s i t i v o  s ig n i f i c a r í a  q u e ,  d e  n o  p a g a r s e  l a  c a r t e r a  v e n c id a ,  l a s  p r o v i s io n e s  r e a l i z a d a s  s e r í a n  
i n s u f i c i e n t e s  y  e l  s i s t e m a  b a n c a r io  r e q u e r i r á  d e s t in a r  r e c u r s o s  a d ic io n a le s  p a r a  a u m e n ta r  e l  p a t r im o n io .
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analizarse cuidadosam ente, sobre todo p o r sus efectos en los estados de resultados y  porque a  nivel 
m acroeconóm ico  podría  afectar negativam ente el crecim iento  y  revertirse al secto r financiero.
v) Tasas de captaciones, tasas de colocaciones y  m argen  de in term ediación  financiera. U n 
aspecto  im portante en la  evolución  del sector bancario  lo constituye el m argen  de in term ediación 
financiera, 100 que represen ta  la  fuente principal de generación  de u tilidades del sector. E l m argen 
financiero  en  C osta R ica, N icaragua y  P anam á se h a  m antenido estable en los ú ltim os años, aunque se 
destacan los m enores m árgenes que caracterizan al sistem a bancario  panam eño, debido a  su m ayor nivel 
de com petitiv idad. En El Salvador y  H onduras se advierte una  tendencia  al a lza  en el m argen  financiero, 
debido a  un increm ento  en la  ta sa  de préstam os, ju n to  con  u n a  contracción  en la  de captaciones. 
Finalm ente, en R epública  D om inicana se advierte u n a  im portante caída en  el m argen  financiero  a  partir 
de 2010, debido a  u n a  fuerte reducción  en la  ta sa  de prestaciones, com pensada parcialm ente con una  
m erm a de m enor m agnitud  en la  ta sa  de captaciones.
7. Reflexiones sobre regulación financiera y macroprudencial
L a crisis financiera  in ternacional ob liga a  repensar decisiones que se consideraban  irreversib les, com o la  
desregulación  del sistem a financiero g lobal. A sim ism o, p lantea, entre otros factores, la  necesidad  de 
regular y  separar nuevam ente la  banca  de inversión  de la  banca  com ercial, así com o de que estos ú ltim os 
deben llevar todas sus operaciones al balance y  asignarles un  porcentaje de capital de acuerdo con el 
riesgo que presentan . Todo ello tiende a  reducir el núm ero de operaciones de ingeniería  financiera  que 
llevaron al abandono del seguim iento  de los agregados m onetarios. H ay  que recordar que el paso  de un 
esquem a de seguim iento  de éstos a  otros de m etas de inflación derivó de la  d ificu ltad  p ara  estim ar la  
dem anda de dinero en un  am biente cada  vez m ás desregulado. L a  volatilidad  de la  dem anda de dinero y 
las d ificu ltades técn icas p ara  estim arla  podrían  dejar de ser un  p rob lem a en un  entorno adecuadam ente 
regulado y  sobre todo  con instituciones supervisoras fortalecidas.
L a crisis financiera  tam bién  dejó com o experiencia  la  necesidad  de forta lecer la  norm ativa 
bancaria, p roceso  que se v iene generando en los países subregionales con  avances im portantes en cuanto a 
norm ar las provisiones, m ejo rar la  posición  patrim onial de las instituciones bancarias y  pasar a  un  
esquem a de supervisión consolidada y  basada  en riesgos. A  ello se agrega el reto de op tim izar los 
esquem as de resolución bancaria, así com o los acuerdos y  coordinación entre los supervisores nacionales, 
ante la  p resencia  de bancos subregionales que podrían , ante cualquier d iferencia  en regulación  o 
supervisión, a rb itrar riesgos y  reducir así sus requerim ientos patrim oniales.
L a  subregión ha  avanzado de m anera  sign ificativa en el m anejo  de la  po lítica  m onetaria; sin 
em bargo, es necesario  vo lver a  d iscu tir sobre la  m ejo r form a de coord inar esta  po lítica  con  el resto de 
políticas públicas en un  entorno en  el que el banco central no cuen ta  con  instrum entos p ara  hacer 
operaciones de m ercado abierto  sin incurrir en costos de po lítica  y  donde no existe un  avance im portante 
en cuanto  a  la  decisión  po lítica  de ob tener el apoyo fiscal requerido. E sta  necesidad  se deriva de que los 
recursos fiscales son lim itados y  debe ex istir un  consenso en cuanto al destino de posib les m ejoras en la  
recaudación  y  los beneficios sociales y  económ icos de que parte de esos recursos se orien ten  a  forta lecer a 
los bancos centrales. R esulta  fundam ental o torgar au tonom ía po lítica  a  éstos p ara  defin ir y  llevar a  cabo 
la  po lítica  m onetaria. Sin em bargo, el cam ino hacia  la  au tonom ía pasa  necesariam ente po r reforzar su
100 E l  m a r g e n  d e  i n t e r m e d ia c ió n  f i n a n c i e r a  h a  s id o  c a lc u la d o  c o m o  l a  r a z ó n  e n t r e  lo s  in g r e s o s  f in a n c ie r o s  
a n u a l i z a d o s  s o b r e  l a  c a r te r a  d e  c r é d i to  p r o m e d io  m e n o s  lo s  g a s to s  f i n a n c i e r o s  a n u a l iz a d o s  s o b r e  lo s  d e p ó s i to s  
p r o m e d io s .
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balance, p o r lo que se requiere fo rta lecer las finanzas públicas. E llo  se com prueba en los países que han 
decidido recap ita lizar los bancos centrales (au tonom ía financiera), pero que están pendientes de com pletar 
su im plem entación debido a  ciertas restricciones fiscales, com o sucede en G uatem ala, C osta R ica y 
R epublica  D om inicana.
A lgunos de los países de la  subregión in tentaron canalizar recursos extraordinarios cuando se 
privatizaron  em presas públicas, pero  no se obtuvo el apoyo político  suficiente para  neu tralizar esos 
recursos defin itivam ente y  recapita lizar los bancos centrales. Sin este consenso no es posib le  avanzar de 
m anera  sign ificativa en  la  efic iencia  de la  po lítica  m onetaria.
En El Salvador, que adoptó  la  dolarización com o un  cam ino p ara  b a ja r la  ta sa  de inflación, 
tam poco h a  sido posible, debido a  la  in fluencia  de los precios in ternacionales de los alim entos y  los 
com bustib les y  a  la  persistencia  de los desequilib rios fiscales que tam poco han  perm itido  la  convergencia  
de la  ta sa  de interés a  n iveles in ternacionales. Com o consecuencia, tam poco se logró el objetivo de 
aum entar el crecim iento  económ ico de largo plazo.
Otro paso  necesario  es que los d iferentes actores d iscu tan  la  im portancia  del desarro llo  de los 
m ercados de valores y  de capital p ara  e levar la  efic iencia  tanto  de la  po lítica  m onetaria  com o de otras 
políticas com o la  fiscal. El desarro llo  del m ercado de valores requiere, entre m uchas otras condiciones, 
del uso de norm as financieras conform e criterios internacionales. 101 N ecesita , adem ás, d isponer de 
instrum entos de deuda tan to  públicos com o privados. En este sentido, se h a  avanzado de m anera 
im portante en  la  un iform idad  de los títu los, pero com o se indicaba, los bancos centrales deben contar con 
títu los públicos que podrían  derivar de los diferentes procesos de reposición patrim onial.
L a  im portancia  de p ro fund izar los m ercados de capital y  de valores para  el secto r público  y  el 
sector privado requiere de una  discusión franca y  am plia  sobre los factores que hasta  ahora han lim itado 
su desarrollo .
8. Regulación macroprudencial del pasado y para el futuro
Se entiende p o r regulación  m acroprudencial la  o rien tada a  ev itar los riesgos sistém icos a  nivel 
m acroeconóm ico . Se d iferencia  de la  regulación  que com únm ente v ig ilan  las superin tendencias de bancos 
y  que se orien ta  a  la  so lvencia y  liquidez de las instituciones a  nivel m icroeconóm ico.
L a com plem entariedad  entre estos dos esquem as regulatorios es necesaria  p ara  prop ic iar la  
estab ilidad  financiera. Los riesgos sistém icos tienden  a  desarrollarse en la  fase de aceleración  del ciclo y 
se m ateria lizan  en la  fase de desaceleración. E llo hace necesario  d iseñar un  esquem a de po lítica  que 
perm ita  prepararse en la  fase de aceleración  p ara  cuando sucede un  cam bio en la  tendenc ia  del ciclo.
En el pasado, los países de C entroam érica y  R epublica  D om inicana incluyeron en su po lítica  
m onetaria  y  de regulación financiera  diferentes instrum entos que en  la  p rác tica  tend ían  a  a largar los ciclos 
en su fase de aceleración. A lgunos lo excluye el C onsenso de W ashington , casi com o si se tra ta ra  de un 
axiom a, p o r ejem plo, los techos de cartera  que buscaban  orien tar los recursos de acuerdo con las 
condiciones favorables al crecim iento  de determ inado sector.
101 L o s  r e p o r te s  d e  c ó d ig o s  e s t á n d a r  d e l  B a n c o  M u n d ia l  d i s p o n ib l e s  p a r a  c a d a  u n o  d e  lo s  p a í s e s  p r e s e n t a n  la s  
d e f ic ie n c ia s  e n c o n t r a d a s  y  p r o p o r c io n a n  a lg u n a s  r e c o m e n d a c io n e s  p a r a  e n f r e n ta r la s .
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L a crisis g lobal dem ostró  que en ciertos m om entos la  po lítica  púb lica  requiere de un  instrum ental 
variado  para  o rien tar los recursos hacia  su uso  eficiente desde un  punto  de v ista  económ ico, pero  sobre 
todo  social e íntegram ente relacionado con la  estra teg ia  de crecim iento  y  desarrollo  de cada país.
Entre los instrum entos u tilizados en el pasado  p ara  reducir los efectos procíclicos de la  
adm inistración  bancaria  y  financiera  están  los lim ites de cartera  y  los encajes bancarios, cuya u tilización  
ocurría  en  el contexto  de la  po lítica  m onetaria  com o instrum entos de control directo de los agregados 
m onetarios (entraban en v igencia  cuando se detectaba que el crédito  superaba su tendencia  de largo 
plazo). A lgunos países com o C osta  R ica  y  N icaragua han  utilizado com o m ecanism os de reducción  de 
riesgos cam biarios m edidas de regulación prudencial, orientadas a  lim itar la  exposición cam biaria  de las 
instituciones financieras con requerim ientos específicos de capital p ara  sus posiciones netas en m oneda 
extranjera. C on propósitos de regulación  prudencial, todos los países han  lim itado la  relación de valo r 
entre el préstam o y  el va lo r de los activos adquiridos.
C om o acciones futuras puede evaluarse el establecim iento  de provisiones d inám icas o anticíclicas 
del tipo  de las u tilizadas en E spaña y  recientem ente en C olom bia y  Perú. Este tipo  de aprovisionam iento  
fue cuestionado en  m om entos previos a  la  crisis po r razones estrictam ente contables, pero dem ostró su 
utilidad, y a  que perm itió  crear u n a  m ayor cantidad de provisiones en los m om entos de aceleración. U na 
situación sim ilar se p lan tea  p ara  los requerim ientos de capital que deberían  ser m ayores en la  aceleración. 
L a  discusión de estas m edidas podría  inc lu ir elem entos fiscales com o la  creación  de un  im puesto  a  las 
transacciones financieras o a  los flujos de capital. E llo  con lleva adem ás la  necesidad  de determ inar el ente 
responsable de defin ir u n a  po lítica  m acroprudencial, responsabilidad  que se ha  venido asignando a 
C om ités de estabilidad financiera  in tegrados p o r los m in isterios o secretarías de H acienda, los bancos 
centrales y  los entes supervisores del sistem a financiero.
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VII. REFLEXIONES SOBRE UNA POLÍTICA MACROECONÓMICA PARA EL
DESARROLLO
En los capítu los anteriores se h a  puesto  de m anifiesto  que los países de C entroam érica y 
R epúb lica  D om inicana han  tenido avances económ icos en  los ú ltim os 21 años, m aterializados 
fundam entalm ente en u n a  reconocida estab ilidad  m acroeconóm ica trad icional, refle jada en  la  reducción 
de los n iveles de inflación, abatim iento  del défic it fiscal y  un  m oderado crecim iento  económ ico. N o 
obstante estos logros, se advirtió  que la  subregión enfren ta  retos fundam entales. Persiste  una  polarización 
económ ica que h a  dificultado el cierre de brechas en  térm inos del PIB  p er cáp ita  y  el rezago de la  
productiv idad  laboral, el logro de m ayores tasas de crecim iento  de la  activ idad p roductiva y  la  generación 
de em pleos de calidad. A sim ism o, la  d ism inución  sign ificativa de la  desigualdad y  de la  pobreza son 
tareas pendientes, cuyo cum plim iento  exige la  sociedad. Es urgente que los benefic ios del crecim iento  se 
reflejen  en m ejoras sustanciales del b ienestar de la  población, en especial en  los deciles de ingresos m ás 
bajos.
E lem ento central de esta  p roblem ática es que la  subregión m uestra, en  general, un  cociente de 
inversión  m uy  bajo, u n a  incom pleta  transfo rm ación  de la  estructura  productiva, pues m uchos de sus 
sectores y  ram as de activ idad se caracterizan  p o r ba ja  p roductiv idad  y  escasa  innovación, todo  lo cual se 
traduce en  u n a  fuerte restricción ex terna al crecim iento  económ ico de largo plazo.
En aras de aportar insum os a  un  esfuerzo de análisis de estos desafíos, y  sin pretender dar receta  
ni lección alguna a  los gobiernos, en  los distin tos capítulos del docum ento  se exam inaron aspectos clave 
de la  estructura  p roductiva y  social, así com o de la  po lítica  m acroeconóm ica. Este análisis y  el 
d iagnóstico  del com plejo  entorno in ternacional que enfren ta  la  subregión buscan  iden tificar las 
herram ientas que perm itan , p o r países o en el m arco de acuerdos y  acciones coordinados, enfren tar los 
retos m ayúsculos p ara  avanzar en una  senda de desarro llo  con igualdad. En este m arco, la  in tegración 
regional re tom a su papel central com o instrum ento  del desarrollo.
L a C EPA L, ju n to  con diversos gobiernos latinoam ericanos, analistas y  centros académ icos, ha  
urgido desde tiem po atrás a  que el diseño de la  po lítica  m acro  se sustente en  u n a  noción am plia  de la  
estab ilización  m acroeconóm ica que, sin descuidar la  evolución de variab les nom inales — la  inflación, la  
sostenibilidad fiscal y  la  so lvencia de instituciones financieras— , 102 incorpore com o objetivos prioritarios 
el crecim iento  de la  activ idad productiva y  del em pleo. Su posición  h a  adquirido  creciente fuerza  a  raíz de 
la  aún vigente crisis financiera  in ternacional de tonada en 2008-2009 y  de los fracasos p ara  co rreg ir la  
situación m ediante u n a  po lítica  m acroeconóm ica basada  en la  consolidación  fiscal com o instrum ento 
central. En los hechos, d icha estrateg ia  tiende a  pro fund izar la  recesión, agravar el desem pleo y  no logra 
com poner la  p rob lem ática fiscal ni a liv iar la  restricción  de la  de balanza de pagos sobre el crecim iento  de 
las econom ías vulnerables de la  U nión  Europea.
En el enfoque trad icional, se busca  analizar la  po lítica  m acroeconóm ica en térm inos de los 
instrum entos que típ icam ente están  bajo  el ám bito de decisión  del B anco C entral y  del M inisterio  de 
H acienda o de Finanzas. Es decir, se le define esencialm ente com o la  activ idad com binada de la  po lítica
102 U n a  l e c c i ó n  d e  l a s  c r i s i s  e c o n ó m ic a s  d e  S u d a m é r ic a  e n  lo s  a ñ o s  o c h e n ta  y  lo s  2 0 0 0 ,  a s í  c o m o  d e  l a  r e c ie n te  c r i s i s  
f i n a n c i e r a  in te r n a c io n a l ,  e s  q u e  e l  d e s e m p e ñ o  m a c r o e c o n ó m ic o  p u e d e  d e s c a r r i l a r s e  a ú n  c o n  b a j a  in f la c ió n  y  
d é f i c i t  f i s c a le s  d e b id o  a  lo s  e f e c to s  d e  c o n ta g io  d e  d e s c a la b r o s  e n  l a s  h o ja s  d e  b a l a n c e  y  e s t r u c tu r a  d e  a c t iv o s  y  
p a s iv o s  d e  g r a n d e s  a g e n te s  f i n a n c i e r o s  o  b a n c a r io s .  E s to s  d e s c a l a b r o s  p u e d e n  s u r g i r  d e  s ú b i to s  y  m a y ú s c u lo s  
c a m b io s  e n  l a  v a l o r a c i ó n  d e  a c t iv o s  o  d e  d e s c a l c e s  e n  p e r f i l e s  d e  v e n c im ie n to s  y a  s e a  e n  s u s  h o r iz o n te s  
t e m p o r a l e s  o  e n  s u s  e x p o s ic io n e s  c a m b ia r ia s .
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m onetaria  y  financiera, la  fiscal y  la  cam biaria. Por o tra  parte, en un enfoque com plem entario  y  m ás 
relevante para  en tender la  liga  entre d icha po lítica  y  el desarro llo  económ ico, se le exam ina a  través de los 
tres principales elem entos o áreas en las que incide sobre el funcionam iento  de la  econom ía.
U na p rim era  área  es la  estab ilización  económ ica, en tendida com o la  reducción  de la  vo latilidad  de 
las variables o de las relaciones clave de la  econom ía nacional, en especial ante el im pacto  de choques 
adversos provenien tes del com ercio  m undial o de los m ercados financieros in ternacionales. A l respecto, 
todo  gobierno debe de m anera  crucial iden tificar el conjunto de variables económ icas cuya estabilidad 
considera  debe ser fijada com o objetivo de la  po lítica  m acroeconóm ica.
E n buena parte del período de posguerra, la  estab ilización  tuvo  com o principal objetivo m antener 
el equilibrio  en  dos flancos: el equilibrio  in terno que com prendía  preservar la  estab ilidad  de precios y 
m an tener un ritm o elevado de activ idad económ ica com patib le con el p leno em pleo y  el externo que se 
ceñ ía  a  ev itar situaciones críticas en  la  ba lanza  de pagos y  la  d isponib ilidad  de divisas. D espués, en  parte 
asociado a  la  crisis internacional de la  deuda de la  década de los ochenta  y  el giro  de la  po lítica  económ ica 
en línea  con el llam ado C onsenso de W ashington , se generalizó  u n a  in terpretación  o rtodoxa acerca  de la 
estab ilización  que la  circunscribe a  preservar u n a  ba ja  inflación y  un  acotado o nulo  défic it fiscal. Este 
vuelco  de ponderación  a  favor de las variab les nom inales pronto  llevó a  exclu ir al p leno em pleo y  al 
crecim iento  económ ico del conjunto  de objetivos d irectos de la  po lítica  de estabilización.
L a racionalidad  o supuesto detrás de dicho giro  fue doble. Por u n a  parte, com enzó a  p revalecer la  
noción  de que la  estab ilización  de las variab les nom inales era  condición suficiente — y no sólo 
necesaria—  p ara  tam bién  estab ilizar eventualm ente las variab les reales, en particu lar el em pleo, el 
crecim iento  de la  activ idad productiva  y  la  balanza de pagos. Por o tra  parte, este razonam iento  se 
com plem entó  al p resuponer o afirm ar que el crecim iento  económ ico y  la  ocupación  eran  el m ero reflejo 
de la  evolución  de las condiciones de oferta  de la  econom ía — la  acum ulación de factores y  la  
productiv idad—  sobre los cuales la  po lítica  de estab ilización  no tiene in fluencia  relevante. De hecho, en 
algunos años, y  hasta  la  crisis de la  econom ía m ex icana  en 1995, la  po lítica  de estabilización dejó de 
preocuparse por la  m agn itud  del défic it en cuenta  corriente de la  balanza de pagos, en tan to  que no 
estuviese asociado a  un défic it fiscal o inflaciones elevadas. L a  crisis de balanza de pagos de M éxico en 
1995, de tonada en un  contexto  de prudentes finanzas públicas pero un  gasto  y  rápido endeudam iento  
privado, dem ostró  cuán errónea era  d icha in terpretación. De esa  m anera, se h a  vuelto  a  incorporar el 
desequilibrio  externo en su esfera  de m onitoreo.
L a segunda área en que la  po lítica  m acroeconóm ica tiene crucial im pacto  en el desarrollo  
económ ico es la  de transfo rm ación  de la  estructura  productiva. En efecto, la  po lítica  m acro  crea 
incentivos a  la  o rientación y  uso  de los recursos o factores productivos por parte del secto r privado y 
tam bién  incide en la  asignación correspondiente de los del sector público  — entre los que ocupa lugar 
central la  form ación bru ta  de capital fijo—  en la  activ idad económ ica y  sus d istin tas ram as o sectores.
M ediante diferentes instrum entos, la  po lítica  m acro  tiene una  capacidad sign ificativa para  
orientar, incentivar o estim ular la  activ idad  económ ica en algunas activ idades, en detrim ento  relativo de 
o tras; p o r ejem plo, entre productores de bienes y  servicios transables y  los de no transables. D icha 
asignación de recursos puede afec tar la  senda de expansión de largo plazo de la  econom ía a  m ed ida  que 
en los d istintos sectores prevalecen  o se prom ueven  ram as sujetas a  rendim iento  crecientes a  escala  o 
aquellas caracterizadas m ás b ien  p o r rendim ientos constantes o decrecientes.
E sta  concepción  del crecim iento  económ ico persisten te, com o resultado de un proceso o círculo 
virtuoso de transform ación  de la  estructura  productiva, tiene im portancia  central a  la  ho ra  de d iseñar la
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po lítica  m acroeconóm ica, pues desde su punto  de partida  reconoce que la  com posición  actual o de corto 
p lazo de la  producción  y  el em pleo, es decir, la  estructu ra  de la  activ idad productiva  m arca, para  b ien  o 
p ara  m al, su desem peño y  ritm o de expansión de largo plazo. 103
L a tercera  y  ú ltim a área  de relevancia  de la  po lítica  m acroeconóm ica es la  de red istribución  del 
ingreso, 104 a  través de sus efectos tanto  sobre las variab les nom inales clave — la  inflación, y  el balance 
fiscal—  com o sobre las variables reales prioritarias (em pleo y  activ idad económ ica). P ara  ello cuenta  con 
instrum entos clave, com o son los ingresos tribu tarios, subsidios y  el gasto  público  corriente o de 
inversión. Y  tam bién  afecta  la  d istribución del ingreso en  las decisiones que desde la  m acro se tom an e 
inciden sobre la  evolución de precios relativos clave, com o son el tipo  de cam bio, la  ta sa  de interés o el 
salario. A sí, la  po lítica  m acro afecta  la  d istribución del ingreso  nacional entre las d istin tas clases, factores, 
sectores productivos grupos, regiones, fam ilias e individuos.
C om o h a  subrayado la  C E PA L en fo rm a repetida, y  sobre todo  desde la  pub licación  de su 
docum ento  L a ho ra  de la  igualdad, en  A m érica L atina  la  igualdad y  el crecim iento  d inám ico no se 
contraponen. Por el contrario , tienen  u n a  in terdependencia  que les re troalim enta  directam ente y  que 
vuelve indispensable avanzar hacia  la  m ay o r igualdad en la  d istribución  del ingreso p ara  poder a lcanzar 
un  crecim iento  económ ico robusto  y  estable de largo plazo. El lem a cepalino “C recer p ara  igualar, e 
igualar para  crecer” cobra  especial re levancia  en las condiciones actuales de escaso  o m enor im pulso de la  
econom ía m undial. En efecto , la  ca ída  de la  dem anda ex terna asociada a  la  recesión  de buena parte del 
m undo desarrollado ob liga a  d iversas econom ías la tinoam ericanas de tam año m edio  o grande a  apoyarse 
m ás en el m ercado  in terno p ara  su expansión ante la  fa lta  de dinam ism o de la  dem anda externa.
C orresponde a  los gobiernos especificar los objetivos prioritarios de la  po lítica  m acroeconóm ica 
en relación con las tres áreas en  las que influye sobre el desem peño de la  econom ía. Igualm ente tiene la  
capacidad, condicionada p o r el contexto  histórico  y  po lítico  p o r el que atrav iesa  cada  econom ía, de 
seleccionar los instrum entos y  su uso  — tanto  de corto com o de largo p lazo— , en concordancia  con los 
d iversos objetivos fijados para  la  po lítica  m acro. Este proceso de selección de instrum entos presupone un 
d iagnóstico  o identificación de los obstáculos o restricciones fundam entales (binding constraints), que 
han  im pedido o siguen im pidiendo la  consecución  de los objetivos o m etas prioritarios. R equisito  
ineludible en  este em peño es que la  especificación  de objetivos e instrum entos de la  po lítica  m acro sea 
coord inada y  con consideración  exp líc ita  del m arco institucional. Es decir, se requiere que el d iseño y  la  
aplicación de la  po lítica  m acro  tom e m uy  en  cuenta  el conjunto  de restricciones form ales — legales, 
reglam entarias o de tipo—  e inform ales — norm as, costum bres, prácticas o códigos de com portam iento—  
en vigor, que condicionan  las in teracciones económ icas en el m om ento  histórico  pertinente. Esto es, el 
d istin to  contexto  o m arco institucional ob liga a  reconocer que en po lítica  m acro  no hay  recetas únicas 
aplicables un iform em ente en todo  país y  en todo m om ento.
En cuanto  a  los objetivos, y  com o se ha  establecido en  las páginas previas, to d a  po lítica  
m acroeconóm ica para  el desarrollo  se fija  com o prioridad  fundam ental insertar a  la  econom ía en una
103 L a  p e r s p e c t iv a  d e l  d e s a r r o l lo  c o m o  u n  p r o c e s o  d e  c a m b io  e s t r u c tu r a l ,  r e s u l t a d o  d e  l a  c o n s ta n te  i n t e r d e p e n d e n c ia  
e n t r e  e l  r i tm o  d e  e x p a n s ió n  d e  l a  e c o n o m ía  y  s u  f o r m a  d e  i n s e r c ió n  e n  lo s  m e r c a d o s  i n te r n a c io n a le s ,  p o r  u n a  
p a r te ,  y  l a  c o m p o s ic ió n  d e  l a  a c t i v id a d  p r o d u c t iv a  y  d e l  e m p le o  e n  s e c to r e s  s u je to s  a  r e n d im ie n to s  c r e c i e n t e s  a  
e s c a la ,  p o r  l a  o t r a ,  e s t á  e n  e l  c e n t r o  d e  l a  m o d e r n a  t e o r í a  e s t r u c tu r a l i s t a  d e l  d e s a r r o l lo .  E n  p a r t i c u la r ,  se  
c o n t r a p o n e  a  l a s  v i s io n e s  t r a d i c io n a l e s  q u e  c o n s id e r a n  q u e  l a  p o l í t i c a  m a c r o  t i e n e  d o s  o b je t iv o s  i n d e p e n d ie n te s :  
a )  c o lo c a r  a  l a  e c o n o m ía  e n  s u  f r o n t e r a  d e  p r o d u c c ió n ,  y  b )  a m p l i a r  l a  f r o n t e r a  d e  p r o d u c c ió n .
104 E s t a  c l a s i f i c a c ió n  t i e n e  a n t e c e d e n te s  d e  l a r g a  d a ta ,  e n t r e  lo s  q u e  d e s t a c a  e l  a p o r te  d e  M u s g r a v e  y  M u s g r a v e  
(1 9 8 9 ) ,  q u ie n e s  d i s t i n g u e n  t r e s  f u n c io n e s  e s e n c ia le s  d e  l a  p o l í t i c a s  e c o n ó m ic a s :  a )  a s ig n a r  r e c u r s o s ;  b )  e s t a b i l i z a r  
lo  m a c r o  f r e n t e  a  c h o q u e s  e x te r n o s  a d v e r s o s ,  y  c )  r e d i s t r i b u i r  e l  in g r e s o .
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senda estable, de elevado crecim iento  de largo p lazo  con igualdad. C oncretar este objetivo con políticas 
que se aplican  d ía  a  día, a  veces en  la  u rgencia  o em ergencia  y  ante choques externos sum am ente 
adversos, debe obligar a  los gobiernos a  adop tar u n a  perspectiva tan to  de corto com o de largo plazo  en la  
selección y  aplicación  de instrum entos de po lítica  m acroeconóm ica. Su acción presupone, en especial, 
iden tificar los obstáculos fundam entales que en  lo inm ediato  o en lo distante b loquean  o im piden detonar 
y  sostener una  expansión robusta  de la  activ idad  productiva y  una  d istribución m ás progresiva  de sus 
beneficios.
Finalm ente, es im portante señalar que y a  que la  po lítica  m acro incide en tres grandes áreas del 
funcionam iento  de la  econom ía, debe ser evidente que los diversos instrum entos de po lítica  económ ica de 
los que dispone pueden  p rovocar efectos antagónicos — y no necesariam ente com plem entarios—  sobre 
algunos de los d iferentes objetivos que se hayan  fijado. R econocer estas disyuntivas o trade offs y 
p roponer form as de conciliarlos debe ser el arte o el quehacer cotid iano de los responsables de la  po lítica  
m acro, y  rem ite a  la  capacidad  técn ica  de los d iferentes gobiernos, así com o a  los condicionantes que 
desde la  econom ía po lítica  y  el contexto  institucional enm arcan su acción y  m árgenes de m aniobra.
“C recer para  igualar, igualar para  crecer” es el b inom io virtuoso que debe conducir este esfuerzo 
en la  subregión a  fin  de alcanzar el anhelado, pero  esquivo, deseo de crecim iento  y  desarrollo  económ ico 
de largo p lazo, que procure un  m ejo r n ivel de v ida  p ara  los pueblos de C entroam érica y 
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Cuadro 1
C EN T R O A M É R IC A  Y  R E P Ú B L IC A  D O M IN IC A N A :
PRIN CIPALES IN D IC A D O R E S EC O N Ó M IC O S, 1990-2011
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tasas de crecimiento
Actividad económica y precios
Producto interno bruto a/ É4 3,3 7,4 5,9 3,4 4,7 3,6 5,7 5,9 4,9 3,7
PIB por habitante a/ -0,9 0,9 4,9 3,4 0,4 2,4 É4 3,5 3,7 2,8 2,2
Formación bruta de capital fijo -2,2 2,2 25,5 16,3 5,4 4,2 -0,2 15,5 20,5 1,8 -0,7
IPC Promedio simple (diciembre - diciembre) 2 095,6 129,8 9,9 9,1 13,3 12,9
Porcentajes
10,8 6,9 9,6 5,5 6,6
Déficit fiscal/PIB b/ 
sctor externo
0,6 1,3 1,0 0,0 1,1 0,6 0,6 
Millones de dólares
0,5 1,6 É l 1,3
Cuenta corriente -1 629,8 -1 641,3 -3 415,1 -3 103,9 -2 771,2 -2 581,1 -2 358,7 -2 954,6 -3 939,3 -4 825,4 -5 356,0
Balance en renta de factores -1 518,0 -1 632,0 -1 951,5 -2 106,4 -1 986,5 -2 207,6 -2 110,9 -2 307,3 -2 610,1 -4 366,5 -3 880,0
Balance de transferencias corrientes 1 707,0 2 082,5 2 485,2 3 057,4 3 222,3 3 623,0 3 720,5 4 142,6 5 309,7 5 616,2 5 785,8
Cuenta financiera y de capital c/ -743,4 924,0 1 594,5 1 322,3 730,8 1 921,3 2 489,5 4 513,9 4 135,6 5 849,4 5 224,9
Inversión extranjera directa 523,8 599,9 722,2 855,4 1 061,7 1 238,0 1 197,6 2 571,0 4 600,4 3 517,4 3 016,2
Balance global -2 373,2 -717,3 -1 820,6 -1 781,6 -2 040,4 -659,8 130,8 1 559,2 196,3 1 024,0 -131,1
Transferencia neta de recursos 356,9 1 521,1 1 680,3 1 315,2 663,0 873,7 1 021,0 2 659,8 1 919,6 2 029,7 1 688,9




24 913,4 26 169,9 27 706,7 27 976,9




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 d/
Tasas de crecimiento
Actividad económica y precios
Producto interno bruto b/ 1,8 3,7 2,7 3,5 6,0 7,5 7,4 4,4 0,8 5,1 4,8
PIB por habitante b/ -0,1 1,8 0,8 1,6 4,1 5,6 5,5 2,6 -0,9 3,3 3,1
Formación bruta de capital fijo -3,8 3,2 -2,5 2,1 5,9 14,9 15,3 6,8 -15,4 8,0 7,2
IPC Promedio simple (diciembre - diciembre) 5,6 6,2 10,8 10,9 7,9 6,0
Porcentajes
9,3 9,2 2,2 5,7 6,2
Déficit fiscal/PIB c/ 
sctor externo
1,2 0,9 1,0 1,0 0,8 -0,2 -0,4 
Millones de dólares
-1,0 -0,4 1,4 0,3
Cuenta corriente -4 182,9 -4 482,6 -3 403,6 -3 925,3 -5 412,1 -6 311,3 -10 716,1 -16 666,3 -4 681,3 -11 587,5 -16 074,2
Balance en renta de factores -3 218,2 -3 009,7 -4319,2 -4 830,0 -4 870,3 -5 024,5 -6 209,7 -5 743,0 -6 701,0 -6 927,8 -7 889,0
Balance de transferencias corrientes 7 118,4 8 189,8 9 028,4 10 653,9 12 572,9 14 967,3 16 852,3 17 455,5 15 525,4 16 097,1 17 159,0
Cuenta financiera y de capital c/ 5 295,5 3 873,6 3 344,3 4 594,4 7 356,5 7 823,7 13 515,1 17 050,2 6 605,6 13 780,3 15 889,0
Inversión extranjera directa 3 198,3 2 829,3 3 014,6 4 177,8 4 761,5 6 889,6 9 067,0 10 384,3 6 694,4 7 939,8 10 617,4
Balance global 1 112,6 -609,0 -59,3 669,1 1 944,4 1 512,4 2 799,0 383,9 1 924,3 2 192,9 -185,1
Transferencia neta de recursos 2 394,8 1 289,4 -411,0 552,4 2 965,6 3 062,2 7 509,0 11 442,1 285,2 7 320,8 8 246,5




33 886,1 38 873,1 42 355,6 44 079,9
Relación de precios del intercambio de bienes 108,2 107,1 103,6 101,6 100,0 97,5 96,7 92,7 98,4 96,4 95,2
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Sobre la base de cifras en dólares a precios constantes de 2005.
b/ Promedio ponderado.




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PRINCIPALES 
INDICADORES DE CRECIMIENTO E INVERSIÓN, 1990-2011 
(Tasas de crecimiento)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 200C
Producto interno bruto a/ É4 3,3 7,4 5,9 3,4 4,7 3,6 5,7 5,9 4,9 3,7
Centroamérica 3,7 4,0 6,5 5,5 3,8 4,5 2,5 4,9 5,5 4,2 3,0
Costa Rica 3,6 2,3 9,2 7,4 4,7 3,9 0,9 5,6 8,4 8,2 1,8
El Salvador 4,8 3,6 7,5 7,4 6,1 6,4 1,7 4,2 3,7 3,4 2,2
Guatemala 3,1 3,7 4,8 3,9 4,0 4,9 3,0 4,4 5,0 3,8 3,6
Honduras 0,1 3,3 5,6 6,2 -1,3 4,1 3,6 5,0 2,9 -1,9 5,7
Nicaragua -0,1 -0,2 0,4 -0,4 3,3 5,9 6,3 4,0 3,7 7,0 4,1
Panamá 8,1 9,4 8,2 5,5 2,9 1,8 2,8 6,5 7,3 3,9 2,7
República Dominicana -5,5 0,9 10,5 7,2 2,3 5,5 7,1 8,0 7,0 6,7 5,7
PIB por habitante -0,9 0,9 4,9 3,4 0,4 2,4 1,4 3,5 3,7 2,8 2,2
Centroamérica 1,3 1,5 4,0 3,0 0,4 2,1 0,3 2,7 3,3 2,1 1,6
Costa Rica 1,1 -0,1 6,8 4,7 1,7 1,0 -1,8 2,9 5,8 5,7 -0,6
El Salvador 3,1 2,1 5,9 5,7 4,5 5,1 0,7 3,4 3,0 2,8 1,6
Guatemala 0,7 1,3 2,4 É5 1,6 2,5 0,6 2,0 2,6 1,5 1,2
Honduras -3,1 -0,1 2,2 2,8 -4,5 0,7 0,3 1,6 -0,4 -5,0 6,1
Nicaragua -2,4 -3,1 -2,5 -3,3 -5,3 3,6 4,2 2,0 1,9 5,2 2,4
Panamá 5,9 7,2 6,0 3,3 0,8 -0,3 0,8 4,3 5,2 1,9 0,8
República Dominicana -7,6 -1,3 8,0 4,8 0,5 3,6 5,2 6,1 5,1 4,8 3,8
Formación bruta de capital fijo -2,2 2,2 25,5 16,3 5,4 4,2 -0,2 15,5 20,5 1,8 -0,7
Centroamérica 0,0 5,4 26,9 17,0 3,5 4,6 -3,3 14,5 15,5 5,8 -5,2
Costa Rica 14,5 -12,8 25,0 12,3 2,2 2,6 -7,8 15,3 25,5 -4,1 -0,9
El Salvador -2,7 16,2 18,1 15,9 12,6 14,5 -12,8 8,1 9,6 -0,8 5,2
Guatemala -10,3 3,7 29,8 6,9 -2,6 8,7 -2,0 22,5 17,4 5,8 -8,8
Honduras -4,7 0,2 27,0 35,8 -0,1 -14,4 6,3 15,8 10,3 6,5 -7,6
Nicaragua -8,1 -8,5 17,9 -5,7 15,7 5,2 12,5 11,9 7,1 35,7 -11,1
Panamá 44,2 89,4 41,9 41,1 5,6 7,7 -2,8 7,3 14,7 11,1 -7,3




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20111
Producto interno bruto a/ 1,8 3,7 2,7 3,5 6,0 7,5 7,4 4,4 0,8 5,1 4,8
Centroamérica 1,7 2,9 3,7 4,2 4,8 6,4 7,0 4,1 -0,2 4,0 4,9
Costa Rica 1,1 2,9 6,4 4,3 5,9 8,8 7,9 2,7 -1,0 4,7 4,2
El Salvador 1,7 2,3 2,3 1,9 3,6 3,9 3,8 1,3 -3,1 1,4 1,5
Guatemala 2,3 3,9 2,5 3,2 3,3 5,4 6,3 3,3 0,5 2,9 3,9
Elonduras 2,7 3,8 4,5 6,2 6,1 6,6 6,2 4,2 -2,1 2,8 3,6
Nicaragua 3,0 0,8 2,5 5,3 4,3 4,2 3,6 2,8 -1,5 4,5 4,7
Panamá 0,6 2,2 4,2 7,5 7,2 8,5 12,0 10,1 3,9 7,6 10,6
República Dominicana 1,8 5,8 -0,3 1,3 9,3 10,7 8,5 5,3 3,5 7,8 4,5
PIB por habitante -0,1 1,8 0,8 1,6 4,1 5,6 5,5 2,6 -0,9 3,3 3,1
Centroamérica -0,2 1,1 1,9 2,4 3,0 4,5 5,1 2,3 -1,9 2,2 3,1
Costa Rica -0,8 1,2 4,7 2,7 4,3 7,2 6,4 1,3 -2,3 3,5 3,0
El Salvador 1,2 2,0 2,0 1,5 3,2 3,5 3,4 0,8 -3,6 0,9 0,9
Guatemala -0,1 1,3 0,0 0,6 0,7 2,8 3,7 0,8 -1,9 0,4 1,4
Elonduras 0,0 1,3 2,0 3,7 3,6 4,1 3,8 1,9 -4,2 0,6 1,5
Nicaragua 1,5 -0,6 1,2 4,0 2,9 2,8 2,3 1,4 -2,7 3,2 3,3
Panamá -1,3 0,4 2,3 5,6 5,3 6,7 10,2 8,3 2,2 5,9 8,9
República Dominicana 0,0 3,9 -2,0 -0,5 7,3 8,7 6,6 3,4 1,6 6,4 3,2
Formación bruta de capital fijo -3,8 3,2 -2,5 2,1 5,9 14,9 15,3 6,8 -15,4 8,0 7,2
Centroamérica -3,7 2,5 4,4 3,3 3,8 12,9 16,3 6,0 -15,5 4,8 10,9
Costa Rica 2,6 6,6 7,2 -0,5 4,3 10,8 18,1 11,0 -11,1 4,1 9,6
El Salvador 1,5 3,3 2,5 -5,0 1,9 12,4 7,7 -5,4 -19,2 2,4 11,2
Guatemala 1,8 9,3 -3,1 -1,2 4,3 15,7 5,0 -5,8 -13,1 -2,1 3,5
Elonduras -3,0 -7,3 6,2 23,4 -1,4 13,4 24,4 6,5 -34,9 7,3 14,2
Nicaragua -5,4 -6,3 0,6 6,7 9,9 1,9 6,1 5,0 -19,3 7,3 14,7
Panamá -25,7 -5,6 23,3 9,4 6,4 16,6 41,0 25,3 -6,2 11,6 16,0
República Dominicana -4,0 5,0 -20,2 -1,8 13,3 21,3 12,5 9,2 -14,8 17,6 -2,7
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a / Sobre la base de cifras en dólares a precios constantes de 2005.
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C u a d ro  3
C E N T R O A M É R I C A  Y  R E P Ú B L IC A  D O M I N IC A N A : P R O D U C T O
I N T E R N O  B R U T O  T O T A L  Y  P E R  C Á P IT A , 1 9 9 0 -2 0 1 1
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Millones de dólares a precios constantes de 2005
PIB total 67 115,0 69 303,4 74 453,2 78 858,1 81 549,5 85 400,7 88 477,2 93 513,1 99 005,5 103 821,1 107 675,4
Centroamérica 51 464,4 53 505,0 56 993,9 60 137,7 62 398,0 65 197,1 66 832,7 70 136,2 73 989,7 77 125,4 79 469,7
Costa Rica 9 844,4 10 067,4 10 988,8 11 803,5 12 361,7 12 846,4 12 960,3 13 683,2 14 832,3 16 051,9 16 341,0
El Salvador 9 701,9 10 048,9 10 806,9 11 603,3 12 305,4 13 092,5 13 315,8 13 881,2 14 401,6 14 898,3 15 219,1
Guatemala 15 660,9 16 234,3 17 019,8 17 688,3 18 401,6 19 312,4 19 883,5 20 751,2 21 787,6 22 625,6 23 442,1
Honduras 5 625,3 5 808,2 6 134,9 6 517,1 6 432,1 6 694,6 6 934,1 7 280,4 7 491,6 7 350,1 7 772,6
Nicaragua 2 988,8 2 983,2 2 994,7 2 982,9 3 082,5 3 264,7 3 471,9 3 609,6 3 743,5 4 006,9 4 171,3
Panamá 7 643,1 8 363,0 9 048,9 9 542,6 9 814,6 9 986,5 10 267,2 10 930,5 11 733,0 12 192,6 12 523,7
República Dominicana 15 650,7 15 798,4 17 459,3 18 720,4 19 151,5 20 203,6 21 644,4 23 376,9 25 015,8 26 695,7 28 205,7
Dólares a precios constantes de 2005 por habitante
PIB per cápita 1 912,9 1 929,2 2 024,0 2 092,9 2 100,6 2 151,9 2 182,5 2 259,2 2 343,4 2 408,0 2 460,4
Centroamérica 1 820,1 1 847,8 1 921,8 1 979,1 1 987,4 2 029,3 2 034,7 2 089,9 2 158,7 2 203,6 2 238,5
Costa Rica 3 227,1 3 225,0 3 443,4 3 604,1 3 665,3 3 702,4 3 635,8 3 742,2 3 958,5 4 182,7 4 158,8
El Salvador 1 821,9 1 859,8 1 969,2 2 081,9 2 176,5 2 287,9 2 304,2 2 382,3 2 454,2 2 523,2 2 562,9
Guatemala 1 758,1 1 780,7 1 824,0 1 852,1 1 882,6 1 930,5 1 942,5 1 981,7 2 033,8 2 063,8 2 088,3
Honduras 1 182,3 1 181,5 1 207,8 1 241,8 1 186,2 1 194,8 1 197,8 1 217,3 1 212,2 1 151,1 1 221,6
Nicaragua 781,7 757,6 738,6 714,5 676,4 700,9 730,6 745,2 759,0 798,7 818,2
Panamá 3 170,2 3 398,2 3 602,1 3 721,5 3 750,4 3 739,7 3 768,1 3 931,8 4 137,3 4 215,9 4 248,2
República Dominicana 2 298,0 2 267,3 2 449,1 2 566,8 2 579,5 2 673,1 2 813,2 2 984,6 3 137,4 3 289,0 3 413,6
Millones de dólares a precios corrientes
Producto interno bruto total 34 966,4 42 321,2 48 302,2 53 480,4 60 232,6 67 304,6 72 661,4 79 513,1 86 405,0 88 886,3 95 050,4
Centroamérica 27 994,7 32 506,7 36 777,1 40 503,9 45 740,8 50 908,0 54 529,6 59 919,7 65 233,8 67 177,2 71 053,6
Costa Rica 5 709,8 7 162,7 8 575,2 9 641,0 10 560,0 11 721,2 11 848,4 12 832,6 14 105,9 15 800,4 15 949,5
El Salvador 4 800,9 5 311,0 5 954,7 6 938,0 8 085,6 9 500,5 10 315,5 11 134,6 12 008,4 12 464,7 13 134,1
Guatemala 7 630,2 9 481,0 10 475,8 11 463,4 12 997,2 14 679,3 15 693,4 17 816,4 19 416,1 18 338,7 19 307,9
Honduras 2 860,7 3 023,0 3 337,3 3 452,5 3 390,9 3 912,8 4 035,5 4 668,6 5 201,9 5 374,4 7 103,5
Nicaragua 1 679,9 1 686,7 1 792,8 1 756,3 2 973,3 3 188,2 3 314,7 3 383,4 3 569,1 3 742,7 3 938,1
Panamá 5 313,2 5 842,3 6 641,4 7 252,7 7 733,9 7 906,1 9 322,1 10 084,1 10 932,4 11 456,3 11 620,5
República Dominicana 6 971,7 9 814,5 11 525,1 12 976,4 14 491,8 16 396,6 18 131,7 19 593,4 21 171,2 21 709,1 23 996,7
Dólares a precios corrientes por habitante
Producto interno bruto
per cápita 996,6 1 178,1 1 313,1 1 419,4 1 551,5 1 696,0 1 792,3 1 921,0 2 045,1 2 061,6 2 171,9
Centroamérica 990,1 1 122,6 1 240,1 1 333,0 1 456,8 1 584,6 1 660,2 1 785,5 1 903,2 1 919,4 2 001,4
Costa Rica 1 871,7 2 294,5 2 687,1 2 943,8 3 131,1 3 378,1 3 323,9 3 509,5 3 764,6 4 117,2 4 059,2
El Salvador 901,6 982,9 1 085,0 1 244,8 1 430,1 1 660,2 1 785,0 1 910,9 2 046,4 2 111,0 2 211,8
Guatemala 856,6 1 039,9 1 122,7 1 200,3 1 329,7 1 467,4 1 533,2 1 701,5 1 812,5 1 672,8 1 720,0
Honduras 601,3 614,9 657,0 657,9 625,4 698,3 697,1 780,6 841,7 841,7 1 116,4
Nicaragua 439,3 428,4 442,2 420,7 652,4 684,5 697,5 698,5 723,6 746,0 772,5
Panamá 2 203,8 2 374,0 2 643,8 2 828,5 2 955,3 2 960,6 3 421,3 3 627,3 3 855,0 3 961,3 3 941,8
República Dominicana 1 023,7 1 408,5 1 616,7 1 779,2 1 951,9 2 169,4 2 356,6 2 501,6 2 655,3 2 674,6 2 904,2
(continúa)
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Cuadro 3 (con clusión )
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Millones de dólares a precios constantes de 2005
PIB total 109 575,4 113 619,7 116 653,5 120 711,2 127 906,1 137 532,7 147 741,5 154 247,8 155 521,6 163 390,8 171 209,1
Centroamérica 80 859,4 83 241,5 86 352,3 90 012,4 94 363,7 100 411,1 107 473,8 111 863,9 111 673,7 116 144,2 121 844,4
Costa Rica 16 516,9 16 996,2 18 084,7 18 855,0 19 964,9 21 717,8 23 441,3 24 081,5 23 836,9 24 952,4 25 991,4
El Salvador 15 479,1 15 841,5 16 205,8 16 505,7 17 093,8 17 762,5 18 444,6 18 679,5 18 094,3 18 341,3 18 611,1
Guatemala 23 988,7 24 916,3 25 546,9 26 352,1 27 211,2 28 675,1 30 482,8 31 483,0 31 648,6 32 569,6 33 829,5
Honduras 7 984,2 8 284,0 8 660,7 9 200,4 9 757,1 10 397,9 11 041,3 11 508,6 11 263,4 11 575,7 11 995,1
Nicaragua 4 294,8 4 327,2 4 436,2 4 671,9 4 872,0 5 074,3 5 259,1 5 404,2 5 324,8 5 563,4 5 822,4
Panamá 12 595,6 12 876,4 13 417,9 14 427,2 15 464,7 16 783,5 18 804,6 20 707,1 21 505,6 23 141,7 25 594,9
República Dominicana 28 716,1 30 378,2 30 301,2 30 698,8 33 542,3 37 121,7 40 267,6 42 383,9 43 847,9 47 246,6 49 364,7
Dólares a precios constantes de 2005 por habitante
PIB per cápita 2 456,8 2 501,9 2 522,9 2 564,4 2 669,0 2 819,0 2 974,7 3 051,2 3 022,9 3 124,1 3 220,7
Centroamérica 2 234,4 2 258,8 2 301,4 2 356,4 2 426,5 2 536,1 2 666,5 2 726,7 2 674,9 2 734,6 2 820,1
Costa Rica 4 123,5 4 174,0 4 372,3 4 489,0 4 682,7 5 020,1 5 340,7 5 410,0 5 286,1 5 469,5 5 632,6
El Salvador 2 594,2 2 645,1 2 697,2 2 738,5 2 825,7 2 924,4 3 024,3 3 049,9 2 940,9 2 966,4 2 994,0
Guatemala 2 085,3 2 113,1 2 113,6 2 126,8 2 142,5 2 202,6 2 284,3 2 301,8 2 257,9 2 267,8 2 299,2
Honduras 1 221,7 1 237,4 1 262,3 1 309,0 1 355,7 1 411,4 1 465,0 1 493,3 1 430,0 1 438,7 1 460,1
Nicaragua 830,1 825,1 835,0 868,3 893,9 918,8 939,9 953,3 927,3 956,7 988,7
Panamá 4 193,0 4 207,8 4 305,7 4 547,8 4 790,5 5 110,7 5 630,5 6 098,7 6 232,9 6 603,5 7 194,3
República Dominicana 3 414,0 3 547,8 3 476,3 3 459,7 3 713,4 4 037,1 4 301,9 4 448,0 4 520,4 4 807,5 4 959,7
Millones de dólares a precios corrientes
Producto interno bruto total 97 315,0 102 387,6 100 737,7 107 492,9 128 002,2 140 285,8 159 439,3 179 278,0 178 956,1 199 175,5 221 963,7
Centroamérica 72 420,0 76 034,9 79 696,2 85 813,2 94 319,7 104 556,0 118 313,8 133 631,0 132 287,3 147 523,4 166 320,9
Costa Rica 16 406,8 16 849,2 17 522,4 18 600,0 19 969,3 22 529,6 26 322,0 29 837,9 29 382,7 36 217,5 41 007,0
El Salvador 13 812,7 14 306,7 15 046,7 15 798,3 17 093,8 18 550,7 20 104,9 21 431,0 20 661,0 21 427,9 23 054,1
Guatemala 18 724,6 20 805,4 21 952,2 23 998,7 27 247,8 30 266,7 34 155,7 39 198,5 37 791,6 41 404,2 46 979,4
Honduras 7 565,9 7 775,1 8 140,3 8 772,2 9 672,1 10 841,7 12 275,5 13 789,7 14 077,2 15 293,6 17 306,2
Nicaragua 4 102,4 4 026,0 4 101,5 4 464,7 4 872,0 5 230,3 5 662,0 6 372,2 6 212,8 6 590,6 7 297,5
Panamá 11 807,6 12 272,4 12 933,2 14 179,3 15 464,7 17 137,0 19 793,7 23 001,6 24 162,0 26 589,6 30 676,8
República Dominicana 24 895,0 26 352,7 21 041,5 21 679,7 33 682,6 35 729,7 41 125,5 45 647,0 46 668,8 51 652,1 55 642,9
Dólares a precios corrientes por habitante
Producto interno bruto
per cápita 2 181,9 2 254,5 2 178,7 2 283,6 2 671,0 2 875,4 3 210,3 3 546,3 3 478,4 3 808,3 4 175,5
Centroamérica 2 001,2 2 063,3 2 124,0 2 246,5 2 425,3 2 640,8 2 935,5 3 257,3 3 168,7 3 473,4 3 849,5
Costa Rica 4 096,0 4 138,0 4 236,3 4 428,3 4 683,8 5 207,8 5 997,0 6 703,2 6 515,9 7 938,8 8 886,5
El Salvador 2 315,0 2 388,8 2 504,3 2 621,1 2 825,7 3 054,2 3 296,6 3 499,1 3 358,1 3 465,6 3 708,7
Guatemala 1 627,7 1 764,5 1 816,2 1 936,9 2 145,4 2 324,8 2 559,5 2 865,8 2 696,1 2 883,0 3 192,9
Honduras 1 157,7 1 161,4 1 186,5 1 248,1 1 343,8 1 471,7 1 628,7 1 789,3 1 787,2 1 900,8 2 106,7
Nicaragua 792,9 767,6 772,0 829,8 893,9 947,1 1 011,9 1 124,1 1 081,9 1 133,3 1 239,2
Panamá 3 930,7 4 010,5 4 150,2 4 469,6 4 790,5 5 218,4 5 926,6 6 774,4 7 002,8 7 587,3 8 622,7
República Dominicana 2 959,7 3 077,7 2 414,0 2 443,3 3 728,9 3 885,7 4 393,5 4 790,4 4 811,2 5 255,8 5 590,5
F u en te: C E P A L , so b r e  la  b a s e  d e  c ifr a s  o f ic ia le s .
a / C ifra s  p re lim in a re s .
Cuadro 4
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PRODUCTO 
INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO, 1990-2011 
(Millones de dólares a precios constantes de 2005)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Oferta global 92 641,8 98 712,6 107 435,1 113 090,7 117 304,4 124 003,2 126 714,2 136 779,1 149 250,0 153 653,2 160 518,2
Producto interno bruto 67 115,0 69 303,4 74 453,2 78 858,1 81 549,5 85 400,7 88 477,2 93 513,1 99 005,5 103 821,1 107 675,4
Im portaciones de bienes y  servicio! 25 526,7 29 409,2 32 981,9 34 232,6 35 755,0 38 602,4 38 237,0 43 265,9 50 244,5 49 832,1 52 842,8
Dem anda global 92 641,8 98 712,6 107 435,1 113 090,7 117 304,4 124 003,2 126 714,2 136 779,1 149 250,0 153 653,2 160 518,2
D em anda interna 71 033,8 74 044,4 81 568,4 86 345,8 90 163,7 93 928,2 95 853,2 102 579,6 112 365,6 115 455,4 118 950,6
Inversión bruta interna 10 782,5 11 397,0 14 258,0 15 443,8 16 839,6 17 295,9 16 574,7 18 955,9 23 634,1 23 528,5 23 627,8
Inversión bruta fija 9 652,8 9 863,1 12 380,8 14 395,1 15 177,5 15 810,5 15 773,1 18 225,4 21 968,3 22 358,5 22 204,6
Construcción a/ 3 373,3 3 801,3 4 718,8 5 512,8 5 632,1 5 884,2 5 284,2 5 756,3 6 214,0 6 995,6 6 647,1
M aquinaria a/ 4 024,1 3 997,7 5 179,5 6 067,8 6 350,2 6 645,5 6 834,7 8 117,3 9 812,8 9 957,8 9 425,1
Pública b/ 1 496,0 1 597,4 2 238,6 2 438,2 2 385,0 2 518,0 2 590,4 2 635,2 2 750,1 3 063,9 2 594,4
Privada b/ 4 005,2 4 548,3 5 593,6 6 823,0 7 228,7 7 580,8 7 288,2 8 656,0 10 036,5 10 782,1 10 399,9
Variación de existencias 1 129,7 1 533,9 1 877,2 1 048,6 1 662,2 1 485,4 801,6 730,6 1 665,8 1 170,0 1 423,1
Consum o total 60 251,2 62 647,4 67 310,4 70 902,1 73 324,1 76 632,2 79 278,4 83 623,7 88 731,5 91 926,9 95 322,8
Gobierno general 8 481,9 7 196,9 7 317,7 7 563,0 7 573,7 7 690,0 7 746,1 8 019,8 8 529,6 8 913,3 9 490,9
Consum o privado 51 769,3 55 450,5 59 992,6 63 339,1 65 750,3 68 942,2 71 532,4 75 603,9 80 201,9 83 013,6 85 831,9
Exportaciones de bienes y  servicios 24 144,3 27 594,7 28 252,6 28 625,3 28 794,8 31 967,6 32 734,1 35 928,3 38 101,3 38 804,4 42 259,8
Discrepancia estadística -2 536,3 -2 926,6 -2 385,9 -1 880,4 -1 654,0 -1 892,6 -1 873,0 -1 728,8 -1 216,9 -606,6 -692,2
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 d
Oferta global 162 707,3 168 172,4 170 389,4 178 984,8 190 391,3 204 486,4 220 907,2 230 556,5 220 483,2 236 658,0 250 959,9
Producto interno bruto 109 575,4 113 619,7 116 653,5 120 711,2 127 906,1 137 532,7 147 741,5 154 247,8 155 521,6 163 390,8 171 209,1
Im portaciones de bienes y  servicio! 53 131,9 54 552,7 53 735,9 58 273,6 62 485,2 66 953,7 73 165,7 76 308,7 64 961,7 73 267,2 79 750,8
Dem anda global 162 707,3 168 172,4 170 389,4 178 984,8 190 391,3 204 486,4 220 907,2 230 556,5 220 483,3 236 658,0 250 959,9
D em anda interna 122 345,5 126 844,3 126 667,2 131 177,8 140 592,3 151 732,0 163 032,9 170 400,3 163 343,0 176 054,5 184 771,7
Inversión bruta interna 23 755,3 24 389,3 22 898,7 24 163,2 25 517,6 28 832,6 32 270,9 34 012,1 26 509,7 30 335,2 33 065,3
Inversión bruta fija 21 358,8 22 034,9 21 483,7 21 940,1 23 238,3 26 702,4 30 793,4 32 877,1 27 826,2 30 057,7 32 224,6
Construcción a/ 6 811,6 7 038,1 7 384,7 7 208,5 7 367,0 8 304,4 9 253,1 10 188,5 8 769,6 8 514,7 5 723,6
M aquinaria a/ 8 661,5 8 814,3 9 165,0 9 887,3 10 381,8 11 737,5 14 047,9 14 506,7 9 714,1 10 799,4 9 109,7
Pública b/ 2 594,8 2 468,1 2 501,7 2 178,0 2 203,3 2 294,0 2 627,9 2 873,7 2 992,3 3 034,0 1 981,5
Privada b/ 9 720,9 10 019,8 10 441,6 11 329,9 11 804,9 13 604,1 15 781,0 16 388,9 13 037,8 13 799,6 10 251,6
Variación de existencias 2 396,5 2 354,4 1 414,9 2 223,1 2 279,3 2 130,3 1 477,5 1 134,9 -1 316,4 277,5 840,7
Consum o total 98 590,1 102 455,1 103 768,5 107 014,7 115 074,7 122 899,4 130 762,0 136 388,2 136 833,2 145 719,3 151 706,4
Gobierno general 9 946,8 10 241,6 10 132,0 10 167,9 10 580,3 11 046,7 11 718,5 12 390,6 13 116,9 13 845,8 14 196,8
Consum o privado 88 643,4 92 213,5 93 636,5 96 846,7 104 494,4 111 852,7 119 043,4 123 997,7 123 716,3 131 873,5 137 509,6
Exportaciones de bienes y  servicios 40 951,4 41 760,6 43 208,0 47 357,7 49 799,0 53 000,6 58 519,7 61 268,6 57 925,5 61 336,5 66 664,4
Discrepancia estadística -589,6 -432,5 514,3 449,3 0,0 -246,2 -645,4 -1 112,4 -785,2 -733,0 -476,1
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales, 
a1 No incluye República Dominicana, 
b/ No incluye Costa Rica ni República Dominicana, 
c/ Cifras preliminares.
Cuadro 5
CENTROAMÉRICA Y  REPÚBLICA DOMINICANA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
POR RAMA DE ACTIVIDAD ECONÓMICA, 1990-2011
(M illones de dólares a precios constantes de 2005)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Producto interno bruto 67 115,0 69 303,4 74 453,2 78 858,1 81 549,5 85 400,7 88 477,2 93 513,1 99 005,5 103 821,1 107 675,4
Bienes 24 434,2 25 097,2 27 276,9 28 363,2 29 059,1 30 514,3 31 408,7 33 041,6 34 970,0 37 353,3 37 723,8
Agricultura 7 973,3 8 203,8 8 637,0 8 717,0 8 741,5 9 233,2 9 493,2 9 610,8 9 834,2 10 102,1 10 473,1
Minería 330,7 345,9 395,4 404,6 436,3 480,6 522,0 633,1 713,8 745,2 710,4
Industria manufacturera 12 699,8 13 155,0 14 181,8 14 672,5 15 200,7 15 904,0 16 508,3 17 693,8 18 706,9 20 170,3 20 517,5
Construcción 3 430,4 3 392,4 4 062,7 4 569,2 4 680,6 4 896,4 4 885,2 5 103,8 5 715,0 6 335,7 6 022,8
Servicios básicos 5 215,0 5 249,8 5 695,6 6 102,4 6 402,5 6 828,8 7 225,5 7911,1 8 560,7 9 277,9 10 097,9
Electricidad, gas y agua 1 488,7 1 363,0 1 510,2 1 704,3 1 789,7 1 847,3 2 019,9 2 262,7 2 358,5 2 535,9 2 757,8
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3 726,3 3 886,8 4 185,4 4 398,1 4 612,8 4 981,5 5 205,6 5 648,4 6 202,2 6 742,0 7 340,1
Otros servicios 36 339,4 37 284,9 39 762,5 41 835,6 43 467,7 45 198,5 46 634,5 49 228,7 51 572,1 53 411,8 55 481,5
Comercio, restaurantes y hoteles 11 289,7 11 864,7 13 118,7 14 100,3 14 820,9 15 803,8 16 262,3 17 379,2 18 246,9 18 843,6 19 518,2
Establecimientos, financieros, seguros, inmuebles y servicios 10 159,4 10 486,2 11 173,4 11 632,9 12 156,9 12 591,9 13 088,7 13 723,7 14 386,2 15 129,0 15 758,8
Servicios comunales, sociales y personales 14 890,3 14 934,1 15 470,4 16 102,4 16 489,9 16 802,8 17 283,5 18 125,8 18 939,0 19 439,3 20 204,5
Derechos de importación e impuesto al valor agregado (+) 2 317,6 3 465,6 3 909,7 5 134,8 5 460,1 5 530,1 5 948,2 6 383,9 7 185,2 7 173,7 7 519,0
Ajuste por servicios bancarios (-) 657,2 748,5 1 004,0 1 167,4 1 554,5 1 660,2 1 808,3 2 166,1 2 485,6 2 782,8 3 055,4
Discrepancia estadística -534,0 -1 045,7 -1 187,4 -1 410,5 -1 285,5 -1 010,7 -931,3 -886,2 -796,9 -612,8 -91,3
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Producto interno bruto 109 575,4 113 619,7 116 653,5 120 711,2 127 906,1 137 532,7 147 741,5 154 247,8 155 521,6 163 390,8 171 209,1
Bienes 37 831,2 38 992,2 39 778,4 40 663,4 42 487,5 45 394,9 47 548,5 48 431,3 47 626,1 49 079,6 51 113,0
Agricultura 10 764,9 11 008,7 11 369,3 11 639,5 12 018,3 12 714,0 13 275,8 13 388,0 13 612,8 13 859,5 14 166,0
Minería 725,5 804,2 827,4 804,1 792,1 896,2 973,1 969,0 929,4 975,6 1 170,1
Industria manufacturera 20 296,1 20 950,0 21 548,2 22 255,7 23 456,2 24 559,0 25 516,2 25 862,4 25 240,6 26 343,9 27 464,5
Construcción 6 044,7 6 229,2 6 033,5 5 964,0 6 220,8 7 225,7 7 783,3 8 211,8 7 843,4 7 900,6 8 312,3
Servicios básicos 10 831,7 11 667,4 12 391,1 13 228,2 14 717,8 16 503,7 18 526,3 20 467,1 21 529,4 23 058,8 24 234,2
Electricidad, gas y agua 2 858,4 3 035,0 3 022,4 2 881,2 3 051,7 3 215,2 3 445,1 3 590,5 3 682,9 3 842,1 3 905,8
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 7 973,2 8 632,4 9 368,7 10 347,0 11 666,1 13 288,6 15 081,2 16 876,6 17 846,4 19 216,7 20 328,5
Otros servicios 56 758,1 58 600,1 59 989,3 61 633,4 64 505,3 68 545,5 73 446,7 77 119,0 78 220,8 82 169,2 85 982,0
Comercio, restaurantes y hoteles 19 770,0 20 252,4 20 441,7 21 028,7 22 516,7 23 970,3 25 634,6 26 540,8 25 624,8 27 254,8 28 635,7
Establecimientos, financieros, seguros, inmuebles y servicios 16 232,3 16 937,0 17 634,5 18 251,0 19 269,6 20 850,8 22 929,3 24 582,5 25 460,0 26 686,8 28 080,5
Servicios comunales, sociales y personales 20 755,7 21 410,8 21 913,1 22 353,7 22 719,0 23 724,4 24 882,9 25 995,7 27 136,0 28 227,5 29 265,9
Derechos de importación e impuesto al valor agregado (+) 9 070,2 9 362,9 9 116,9 9 406,4 10 317,1 11 464,3 13 173,4 13 572,5 13 632,4 14 637,1 15 745,8
Ajuste por servicios bancarios (-) 3 566,2 3 756,5 3 596,7 3 580,9 4 121,5 4 769,4 5 407,1 5 910,7 6 168,0 6 472,2 6 720,2
Discrepancia estadística -1 349,5 -1 246,4 -1 025,4 -639,1 -0,1 393,6 453,7 568,7 681,0 918,4 854,3





CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CAMBIO ESTRUCTURAL 





Producto interno bruto 5,0919 7,6836 9,9942
Agricultura 0,9723 0,6787 1,6510
Minería 0,0933 0,0188 0,1121
Industria manufacturera 0,3080 1,4187 1,1108
Construcción 0,3158 0,3389 0,0231
Electricidad, gas y agua 0,2068 0,1243 0,0825
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,7293 2,7476 3,4769
Comercio, restaurantes y hoteles 
Establecimientos financieros, seguros,
0,8928 0,5721 0,3207
inmuebles y servicios 0,0704 1,0754 1,0050
Servicios comunales, sociales y personales 1,5032 0,7090 2,2123
Costa Rica
Producto interno bruto 5,8030 9,5993 11,3305
Agricultura 0,3204 0,7592 1,0796
Minería 0,0190 0,0210 0,0400
Industria manufacturera 1,7676 1,3182 0,4494
Construcción 0,2590 0,4345 0,1756
Electricidad, gas y agua 0,0837 0,0774 0,0063
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,8955 2,1987 3,0942
Comercio, restaurantes y hoteles 
Establecimientos financieros, seguros,
0,1547 1,3576 1,2029
inmuebles y servicios 0,2266 2,1664 1,9398
Servicios comunales, sociales y personales 2,0765 1,2662 3,3428
El Salvador
Producto interno bruto 7,8452 1,4463 8,6385
Agricultura 1,5722 0,0156 1,5878
Minería 0,0209 0,0562 0,0352
Industria manufacturera 1,3527 0,0037 1,3564
Construcción 0,2074 0,3100 0,1027
Electricidad, gas y agua 0,6295 0,0982 0,5313
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,8224 0,5960 1,4184
Comercio, restaurantes y hoteles 
Establecimientos financieros, seguros,
1,5192 0,0253 1,5444
inmuebles y servicios 0,2084 0,0616 0,2701
Servicios comunales, sociales y personales 1,5125 0,2797 1,7922
Guatemala
Producto interno bruto 4,5350 7,2774 11,1844
Agricultura 0,8358 0,6467 1,4824
Minería 0,3947 0,0255 0,4202
Industria manufacturera 1,3898 1,3452 2,7350
Construcción 0,0420 0,5321 0,5741
Electricidad, gas y agua 0,5719 0,0894 0,4825
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,4107 2,2827 2,6934
Comercio, restaurantes y hoteles 
Establecimientos financieros, seguros,
0,2246 1,0253 0,8007
inmuebles y servicios 0,4517 1,2005 1,6522






Producto interno bruto 4,3178 11,3857 13,6065
Agricultura 0,5580 0,9943 1,5522
Minería 0,0569 0,1425 0,0857
Industria manufacturera 0,6130 0,7499 0,1369
Construcción 0,5085 1,8122 2,3207
Electricidad, gas y agua 0,1867 0,0696 0,1171
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,0096 2,1885 2,1981
Comercio, restaurantes y hoteles 
Establecimientos financieros, seguros,
0,1013 1,9244 1,8230
inmuebles y servicios 1,1914 3,2966 4,4880
Servicios comunales, sociales y personales 1,0924 0,2077 0,8847
Nicaragua
Producto interno bruto 6,9118 4,6727 9,5001
Agricultura 1,2208 0,2749 0,9459
Minería 0,2943 0,0051 0,2994
Industria manufacturera 0,2065 1,4740 1,6805
Construcción 0,4121 1,4572 1,0451
Electricidad, gas y agua 0,0920 0,0919 0,1839
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,1331 0,5165 0,6496
Comercio, restaurantes y hoteles 
Establecimientos financieros, seguros,
0,7324 0,3552 0,3772
inmuebles y servicios 0,3646 0,2489 0,6135
Servicios comunales, sociales y personales 3,4559 0,2490 3,7049
Panamá
Producto interno bruto 9,9579 13,6791 21,4603
Agricultura 0,6261 1,4525 2,0786
Minería 0,2604 0,4362 0,6965
Industria manufacturera 1,2303 2,0109 3,2413
Construcción 1,9679 1,0348 3,0026
Electricidad, gas y agua 0,0254 0,2857 0,2602
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,5913 4,3266 4,9179
Comercio, restaurantes y hoteles 
Establecimientos financieros, seguros,
0,0872 1,0420 1,1292
inmuebles y servicios 2,0468 1,0629 0,9839
Servicios comunales, sociales y personales 3,1225 2,0275 5,1500
Republica Dominicana
Producto interno bruto 10,2837 8,7743 12,8759
Agricultura 1,3150 0,1068 1,4218
Minería 0,1409 0,1121 0,2530
Industria manufacturera 0,9636 1,6647 0,7011
Construcción 0,4527 0,9522 0,4996
Electricidad, gas y agua 0,5258 0,3262 0,1996
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 1,1600 3,5313 4,6913
Comercio, restaurantes y hoteles 
Establecimientos financieros, seguros,
2,0398 0,4927 1,5471
inmuebles y servicios 2,0580 0,8558 1,2021
Servicios comunales, sociales y personales 1,6280 0,7324 2,3604
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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C u a d r o  7
C E N T R O A M É R I C A  Y  R E P Ú B L I C A  D O M I N I C A N A :  I N G R E S O  N A C I O N A L  B R U T O  
D I S P O N I B L E  R E A L ,  1 9 9 0 - 2 0 1 1  
(M illo n es de  d ó la re s  d e  2005)
A ñ o s
P r o d u c t o  
i n t e r n o  b r u t o
E f e c t o  d e  l a  
r e l a c i ó n  d e  
t é r m i n o s  d e l  
i n t e r c a m b i o
I n g r e s o  i n t e r n o  
b r u t o  r e a l
P a g o s  n e t o s  d e  
f a c t o r e s  a l  
r e s t o  d e l  
m u n d o
I n g r e s o  
n a c i o n a l  b r u t o  
r e a l
T r a n s f e r e n c i a s
c o r r i e n t e s
n e t a s
I n g r e s o  n a c i o n a l  
b r u t o  d i s p o n i b l e  
r e a l
1 9 9 0 6 7  1 1 5 , 3 - 4 6 6 , 1 6 6  6 4 9 , 2 - 1  8 7 2 , 0 6 4  7 7 7 , 2 2  3 0 9 , 5 6 7  0 8 6 , 7
1 9 9 1 6 9  3 0 3 , 3 - 3 8 0 , 7 6 8  9 2 2 , 6 - 2  0 4 2 , 7 6 6  8 7 9 , 9 2  6 0 7 , 4 6 9  4 8 7 , 3
1 9 9 2 7 4  4 5 3 , 2 5 1 6 , 0 7 4  9 6 9 , 2 - 2  4 5 9 , 9 7 2  5 0 9 , 3 3  0 4 6 , 4 7 5  5 5 5 , 6
1 9 9 3 7 8  8 5 8 , 0 9 0 5 , 9 7 9  7 6 3 , 9 - 2  6 2 8 , 7 7 7  1 3 5 , 3 3  6 9 7 , 6 8 0  8 3 2 , 8
1 9 9 4 8 1  5 4 9 , 5 1  0 5 7 , 2 8 2  6 0 6 , 7 - 2  3 3 3 , 7 8 0  2 7 2 , 9 3  8 4 9 , 0 8 4  1 2 1 , 9
1 9 9 5 8 5  4 0 0 , 7 3  0 2 1 , 1 8 8  4 2 1 , 7 - 2  7 0 0 , 5 8 5  7 2 1 , 2 3  9 9 3 , 1 8 9  7 1 4 , 3
1 9 9 6 8 8  4 7 7 , 1 2  7 9 5 , 0 9 1  2 7 2 , 1 - 2  3 6 7 , 0 8 8  9 0 5 , 1 4  0 8 6 , 9 9 2  9 9 2 , 0
1 9 9 7 9 3  5 1 3 , 0 4  0 9 2 , 1 9 7  6 0 5 , 2 - 2  6 9 3 , 8 9 4  9 1 1 , 4 4  6 0 7 , 1 9 9  5 1 8 , 5
1 9 9 8 9 9  0 0 5 , 4 4  7 0 2 , 7 1 0 3  7 0 8 , 1 - 3  0 6 8 , 3 1 0 0  6 3 9 , 8 6  1 1 7 , 1 1 0 6  7 5 6 , 9
1 9 9 9 1 0 3  8 2 1 , 0 4  0 2 0 , 0 1 0 7  8 4 1 , 0 - 5  0 2 6 , 7 1 0 2  8 1 4 , 3 6  5 8 1 , 6 1 0 9  3 9 5 , 9
2 0 0 0 1 0 7  6 7 5 , 3 2  8 7 9 , 9 1 1 0  5 5 5 , 2 - 4  2 7 6 , 8 1 0 6  2 7 8 , 4 6  5 1 0 , 8 1 1 2  7 8 9 , 2
2 0 0 1 1 0 9  5 7 5 , 3 2  8 7 1 , 9 1 1 2  4 4 7 , 3 - 3  7 0 9 , 9 1 0 8  7 3 7 , 4 8  3 3 2 , 1 1 1 7  0 6 9 , 5
2 0 0 2 1 1 3  6 1 9 , 6 2  6 8 8 , 5 1 1 6  3 0 8 , 1 - 3  5 1 3 , 4 1 1 2  7 9 4 , 7 9  6 4 1 , 7 1 2 2  4 3 6 , 4
2 0 0 3 1 1 6  6 5 3 , 4 1  2 2 1 , 7 1 1 7  8 7 5 , 0 - 4  8 0 9 , 5 1 1 3  0 6 5 , 5 1 0  2 4 0 , 1 1 2 3  3 0 5 , 6
2 0 0 4 1 2 0  7 1 1 , 1 5 0 0 , 5 1 2 1  2 1 1 , 6 - 5  0 7 0 , 7 1 1 6  1 4 0 , 9 1 1  3 0 1 , 3 1 2 7  4 4 2 , 2
2 0 0 5 1 2 7  9 0 6 , 0 0 , 0 1 2 7  9 0 6 , 0 - 4  8 7 0 , 3 1 2 3  0 3 5 , 6 1 2  5 7 3 , 0 1 3 5  6 0 8 , 7
2 0 0 6 1 3 7  5 3 2 , 6 - 1  2 9 7 , 4 1 3 6  2 3 5 , 2 - 4  7 7 9 , 3 1 3 1  4 5 5 , 9 1 4  1 8 5 , 2 1 4 5  6 4 1 , 1
2 0 0 7 1 4 7  7 5 2 , 9 - 1  5 8 6 , 9 1 4 6  1 6 5 , 9 - 5  6 4 7 , 9 1 4 0  5 1 8 , 0 1 5  0 6 9 , 2 1 5 5  5 8 7 , 2
2 0 0 8 1 5 4  2 6 0 , 8 - 3  7 6 7 , 3 1 5 0  4 9 3 , 5 - 4  7 1 6 , 8 1 4 5  7 7 6 , 7 1 4  0 9 3 , 8 1 5 9  8 7 0 , 5
2 0 0 9 1 5 5  5 3 5 , 1 - 4 6 9 , 8 1 5 5  0 6 5 , 2 - 6  1 5 2 , 3 1 4 8  9 1 2 , 9 1 3  9 8 4 , 1 1 6 2  8 9 7 , 0
2 0 1 0 1 6 3  4 0 4 , 6 - 1  2 1 1 , 9 1 6 2  1 9 2 , 8 - 5  9 0 9 , 8 1 5 6  2 8 3 , 0 1 3  3 9 0 , 2 1 6 9  6 7 3 , 2
2 0 1 1  a / 1 7 1  2 2 5 , 0 - 2  4 1 0 , 5 1 6 8  8 1 4 , 5 - 6  0 3 6 , 8 1 6 2  7 7 7 , 7 1 2  8 2 1 , 9 1 7 5  5 9 9 , 5
F uen te : C E P A L , C E P A L S T A T .
a /  C ifra s  p re lim in ares .
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Cuadro 8
CENTROAM ÉRICA Y REPÚBLICA DOM INICANA: INDICADORES DEL COMERCIO 
D E BIENES FOB, 1990-2011
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Exportaciones de bienes fob 8 554,0 9 342,0 11 093,5 15 022,4
Millones de dólares 
16 834,9 19 166,9 19 886,6 23 135,6 25 003,4 24 836,9 28 537,1
Centroamérica 7 819,5 8 683,7 10 531 11 811 13 382 15 387 15 834 18 522 20 023 19 700 22 800,4
Costa Rica 1 354,2 1 498,1 2 386 2 625 2 882 3 482 3 774 4 221 5 538 6 576 5 813,4
El Salvador 643,9 586,8 598 1 032 1 252 1 652 1 788 2 437 2 460 2 534 2 963,2
Guatemala 1 247,6 1 298,3 1 380 1 469 1 687 2 157 2 232 2 603 2 848 2 781 3 961,3
Honduras 895,2 840,6 839 1 002 1 141 1 460 1 621 1 847 2 067 1 756 3 343,4
Nicaragua 332,4 268,1 223 267 376 545 595 745 761 749 880,6
Panamá 3 346,2 4 191,8 5 104 5 417 6 045 6 091 5 823 6 670 6 350 5 303 5 838,5
República Dominicana 734,5 658,3 562,5 3 211,0 3 452,5 3 779,5 4 052,8 4 613,7 4 980,5 5 136,7 5 736,7
Importaciones de bienes fob -11 307,6 -12 582,7 -16 027,4 -19 949,6 -21 873,8 -24 302,4 -25 009,6 -29 316,6 -33 146,8 -33 127,5 -38 535,9
Centroamérica -9 514,8 -10 853,9 -13 853 -15 295 -16 971 -19 132 -19 283 -22 708 -25 550 -25 086 -29 057,4
Costa Rica -1 796,7 -1 697,6 -2 724 -3 274 -3 506 -3 804 -4 023 -4 718 -5 937 -5 996 -6 023,8
El Salvador -1 309,5 -1 291,4 -1 560 -1 994 -2 407 -3 115 -3 031 -3 580 -3 765 -3 890 -4 702,8
Guatemala -1 428,0 -1 673,0 -2 328 -2 384 -2 559 -3 033 -2 880 -3 543 -4 256 -4 181 -5 560,1
Honduras - 907,0 - 912,5 -990 -1 233 -1 399 -1 571 -1 759 -2 039 -2 371 -2 510 -3 987,8
Nicaragua - 569,7 - 688,0 -771 -659 -804 -930 -1 122 -1 473 -1 510 -1 820 -1 801,5
Panamá -3 503,9 -4 591,4 -5 480 -5 751 -6 295 -6 680 -6 467 -7 355 -7 711 -6 689 -6 981,4
República Dominicana -1 792,8 -1 728,8 -2 174,3 -4 654,2 -4 903,2 -5 170,4 -5 727,0 -6 608,7 -7 597,3 -8 041,1 -9 478,5
Tasas de crecimiento
Exportaciones de bienes fob 9,2 18,7 35,4 12,1 13,9 3,8 16,3 8,1 -0,7 14,9
Centroamérica 11,1 21,3 12,2 13,3 15,0 2,9 17,0 8,1 -1,6 15,7
Costa Rica 10,6 59,3 10,0 9,8 20,8 8,4 11,8 31,2 18,7 -11,6
El Salvador -8,9 1,9 72,5 21,4 31,9 8,3 36,3 0,9 3,0 16,9
Guatemala 4,1 6,3 6,4 14,8 27,9 3,5 16,6 9,4 -2,3 42,4
Honduras -6,1 -0,2 19,4 13,9 27,9 11,0 13,9 11,9 -15,0 90,4
Nicaragua -19,3 -16,8 19,7 40,8 45,0 9,2 25,1 2,2 -1,6 17,6
Panamá 25,3 21,8 6,1 11,6 0,8 -4,4 14,5 -4,8 -16,5 10,1
República Dominicana -10,4 -14,6 470,8 7,5 9,5 7,2 13,8 8,0 3,1 11,7
Importaciones de bienes fob 11,3 27,4 24,5 9,6 11,1 2,9 17,2 13,1 -0,1 16,3
Centroamérica 14,1 27,6 10,4 11,0 12,7 0,8 17,8 12,5 -1,8 15,8
Costa Rica -5,5 60,5 20,2 7,1 8,5 5,8 17,3 25,8 1,0 0,5
El Salvador -1,4 20,8 27,8 20,7 29,4 -2,7 18,1 5,2 3,3 20,9
Guatemala 17,2 39,1 2,4 7,3 18,5 -5,0 23,0 20,1 -1,8 33,0
Honduras 0,6 8,5 24,5 13,5 12,3 12,0 15,9 16,3 5,9 58,9
Nicaragua 20,8 12,0 -14,5 22,0 15,6 20,7 31,3 2,5 20,5 -1,0
Panamá 31,0 19,3 5,0 9,5 6,1 -3,2 13,7 4,8 -13,3 4,4
República Dominicana -3,6 25,8 114,1 5,4 5,4 10,8 15,4 15,0 5,8 17,9
Índices (2005 = 100)
Relación de precios del intercambio 
de bienes fob/fob
Centroamérica 100,6 102,7 111,1 110,1 109,0 117,0 113,6 116,8 118,2 115,2 110,6
Costa Rica 99,5 108,0 124,2 119,4 110,5 116,8 115,5 142,5 133,0 121,1 113,2
El Salvador 96,0 70,9 86,3 89,0 102,3 106,8 100,3 98,2 99,1 103,0 103,4
Guatemala 102,3 107,7 110,0 96,4 104,7 127,1 101,6 107,2 126,2 111,6 109,5
Honduras 99,8 89,4 95,8 121,5 112,6 152,6 166,8 144,0 124,9 123,3 114,7
Nicaragua 57,7 77,0 110,9 104,9 93,6 122,9 103,7 100,8 97,8 117,2 122,9
Panamá 112,6 112,6 112,7 113,2 111,6 109,7 112,8 111,1 111,9 111,8 106,9




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Millones de dólares
Exportaciones de bienes fob 27 512,0 27 652,4 29 194,6 32 732,4 36 245,8 40 261,0 45 130,4 49 607,0 44 798,3 50 961,4 63 047,9
Centroamérica 22 235,7 22 487,4 23 723,8 26 796,5 30 101,1 33 650,8 37 970,2 42 859,5 39 315,4 44 207,9 54 512,0
Costa Rica 4 923,2 5 269,9 6 163,0 6 369,7 7 099,4 8 101,7 9 299,5 9 555,4 8 838,2 9 516,3 10 383,1
El Salvador 2 891,6 3 019,8 3 152,6 3 339,1 3 464,9 3 783,0 4 069,6 4 702,7 3 929,6 4 576,6 5 401,8
Guatemala 4 110,6 4 223,7 4 526,3 5 105,0 5 459,5 6 082,1 6 983,1 7 846,5 7 294,9 8 535,6 10 517,3
Honduras 3 422,7 3 744,9 3 754,0 4 533,9 5 048,0 5 276,6 5 783,6 6 198,5 4 824,6 5 741,9 7 204,3
Nicaragua 895,3 914,4 1 056,0 1 369,0 1 654,1 1 932,1 2 186,2 2 531,3 2 390,5 3 157,5 4 057,0
Panamá 5 992,4 5 314,7 5 071,9 6 079,9 7 375,2 8 475,3 9 648,2 12 025,1 12 037,5 12 680,0 16 948,5
República Dominicana 5 276,3 5 165,0 5 470,8 5 935,9 6 144,7 6 610,2 7 160,2 6 747,5 5 482,9 6 753,5 8 535,9
Importaciones de bienes fob -38 314,5 -39 915,6 -40 880,2 -46 316,6 -53 713,6 -62 254,1 -72 500,1 -84 620,5 -66 300,4 -80 016,8 -97 647,1
Centroamérica -29 535,2 -31 077,9 -33 253,4 -38 428,6 -43 844,2 -50 080,2 -58 903,1 -68 627,6 -54 004,5 -64 527,7 -80 224,4
Costa Rica -5 743,3 -6 547,7 -7 252,3 -7 791,0 -9 258,3 -10 828,9 -12 284,9 -14 568,7 -10 877,3 -12 955,9 -15 533,3
El Salvador -4 824,1 -4 884,7 -5 439,3 -5 999,5 -6 502,1 -7 419,0 -8 434,4 -9 379,6 -7 037,5 -8 188,6 -9 800,9
Guatemala -6 322,2 -7 061,1 -7 486,4 -8 737,0 -9 650,1 -10 934,4 -12 470,2 -13 421,2 -10 643,1 -12 806,5 -15 481,7
Honduras -4 151,9 -4 381,6 -4 774,1 -5 827,2 -6 544,6 -7 303,3 -8 887,7 -10 453,1 -7 299,3 -8 549,5 -10 337,6
Nicaragua -1 805,1 -1 853,0 -2 027,0 -2 457,4 -2 956,1 -3 404,3 -3 989,2 -4 731,0 -3 929,1 -4 792,2 -6 125,4
Panamá -6 688,6 -6 349,8 -6 274,2 -7 616,5 -8 933,0 -10 190,4 -12 836,7 -16 074,0 -14 218,2 -17 234,9 -22 945,5
República Dominicana -8 779,3 -8 837,7 -7 626,8 -7 888,0 -9 869,4 
Tasas
-12 173,9 -13 597,0 
de crecimiento
-15 992,9 -12 295,9 -15 489,1 -17 422,7
Exportaciones de bienes fob -3,6 0,5 5,6 12,1 10,7 11,1 12,1 9,9 -9,7 13,8 23,7
Centroamérica -2,5 1,1 5,5 13,0 12,3 11,8 12,8 12,9 -8,3 12,4 23,3
Costa Rica -15,3 7,0 16,9 3,4 11,5 14,1 14,8 2,8 -7,5 7,7 9,1
El Salvador -2,4 4,4 4,4 5,9 3,8 9,2 7,6 15,6 -16,4 16,5 18,0
Guatemala 3,8 2,8 7,2 12,8 6,9 11,4 14,8 12,4 -7,0 17,0 23,2
Honduras 2,4 9,4 0,2 20,8 11,3 4,5 9,6 7,2 -22,2 19,0 25,5
Nicaragua 1,7 2,1 15,5 29,6 20,8 16,8 13,2 15,8 -5,6 32,1 28,5
Panamá 2,6 -11,3 -4,6 19,9 21,3 14,9 13,8 24,6 0,1 5,3 33,7
República Dominicana -8,0 -2,1 5,9 8,5 3,5 7,6 8,3 -5,8 -18,7 23,2 26,4
Importaciones de bienes fob -0,6 4,2 2,4 13,3 16,0 15,9 16,5 16,7 -21,6 20,7 22,0
Centroamérica 1,6 5,2 7,0 15,6 14,1 14,2 17,6 16,5 -21,3 19,5 24,3
Costa Rica -4,7 14,0 10,8 7,4 18,8 17,0 13,4 18,6 -25,3 19,1 19,9
El Salvador 2,6 1,3 11,4 10,3 8,4 14,1 13,7 11,2 -25,0 16,4 19,7
Guatemala 13,7 11,7 6,0 16,7 10,5 13,3 14,0 7,6 -20,7 20,3 20,9
Honduras 4,1 5,5 9,0 22,1 12,3 11,6 21,7 17,6 -30,2 17,1 20,9
Nicaragua 0,2 2,7 9,4 21,2 20,3 15,2 17,2 18,6 -16,9 22,0 27,8
Panamá -4,2 -5,1 -1,2 21,4 17,3 14,1 26,0 25,2 -11,5 21,2 33,1
República Dominicana -7,4 
Relación de precios del intercambio




17,6 -23,1 26,0 12,5
de bienes fob/fob 108,2 107,1 103,6 101,6 100,0 97,5 96,7 92,7 98,4 96,4 95,2
Centroamérica 109,0 107,3 103,9 101,8 100,0 97,2 95,7 91,9 97,0 95,4 95,0
Costa Rica 111,4 109,7 108,1 104,0 100,0 97,1 96,1 92,5 95,6 91,8 88,4
El Salvador 105,9 105,0 101,0 100,0 100,0 98,7 97,7 95,0 98,1 94,4 94,4
Guatemala 106,0 104,9 101,9 100,9 100,0 98,1 96,3 93,8 101,8 101,3 100,4
Honduras 108,8 105,5 100,9 100,0 100,0 95,4 93,6 87,9 94,0 96,6 104,7
Nicaragua 108,6 106,9 103,3 101,4 100,0 97,6 96,6 92,4 101,3 102,2 101,8
Panamá 109,8 108,7 103,9 101,9 100,0 97,1 96,2 91,8 96,3 94,4 92,4
República Dominicana 105,4 106,0 102,2 101,0 100,0 99,0 102,3 97,7 105,7 101,8 96,5




CENTROAM ÉRICA Y REPÚBLICA DOM INICANA: INDICADORES 
DEL BALANCE D E PAGOS, 1990-2011 
(Millones de dólares)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Balance en cuenta corriente -1 629,8 -1 641,3 -3 415,1 -3 103,9 -2 771,2 -2 581,1 -2 358,7 -2 954,6 -3 939,3 -4 825,4 -5 356,0
Centroamérica -1 350,2 -1 484,0 -2 707,2 -2 571,0 -2 488,2 -2 398 -2 146,0 -2 791,6 -3 600,9 -4 396,2 -4 329,7
Costa Rica -494,0 -99,2 -406,8 -679,3 -520,1 -357 -264,0 -479,7 -520,7 -650,5 -690,7
El Salvador -260,8 -212,4 -195,1 -122,8 -17,9 -262 -169,1 -97,7 -90,7 -239,3 -430,5
Guatemala -232,9 -183,7 -705,9 -701,7 -700,2 -511 -390,8 -634,5 -997,2 -1 015,1 -1 049,0
Honduras -186,4 -213,4 -298,2 -327,2 -351,5 -177 -193,9 -169,9 -128,1 -240,9 -508,3
Nicaragua -385,2 -534,2 -834,0 -644,3 -907,5 -722 -826,3 -842,5 -688,3 -930,3 -935,7
Panamá 209,1 -241,1 -267,2 -95,7 9,0 -369 -301,9 -567,3 -1 175,9 -1 320,2 -715,5
República Dominicana -279,6 -157,3 -707,9 -532,9 -283,0 -182,8 -212,7 -163,0 -338,4 -429,2 -1 026,3
Balance comercial de bienes y
servicios -1 818,9 -2 091,7 -3 948,7 -4 054,9 -4 007,0 -3 996,5 -3 968,3 -4 789,9 -6 638,9 -6 075,0 -7 261,8
Centroamérica -1 417,4 -1 740,6 -3 130,4 -3 325,0 -3 423,1 -3 591 -3 312,7 -4 070,2 -5 204,1 -4 772,9 -5 374,3
Costa Rica - 383,2 - 42,9 - 356,0 - 583,3 - 532,8 - 265,8 -228,9 -357,4 -165,5 1 067,2 468,4
El Salvador - 651,1 - 716,6 - 949,9 -1 013,4 -1 211,8 -1 581,1 -1 333,1 -1 295,3 -1 454,5 -1 538,7 -1 974,5
Guatemala - 244,2 - 340,6 - 955,4 - 946,5 - 937,6 - 919,6 -767,0 -1 008,4 -1 562,8 -1 549,2 -1 707,9
Honduras - 94,3 - 123,6 - 192,1 - 319,9 - 344,9 - 178,4 -212,2 -269,3 -407,3 -822,6 -830,9
Nicaragua - 289,8 - 485,9 - 609,8 - 448,8 - 485,3 - 488,3 -652,0 -812,6 -834,3 -1 193,6 -1 050,3
Panamá 245,2 - 31,1 - 67,2 - 13,2 89,3 - 157,3 -119,5 -327,2 -779,7 -736,0 -279,0
República Dominicana - 401,5 - 351,1 - 818,3 - 729,9 - 583,9 - 406,0 - 655,6 - 719,7 -1 434,8 -1 302,1 -1 887,5
Balance de transferencias corrientes 1 707,0 2 082,5 2 485,2 3 057,4 3 222,3 3 623,0 3 720,5 4 142,6 5 309,7 5 616,2 5 785,8
Centroamérica 1 336,4 1 696,0 2 053,4 2 163,4 2 239,5 2 631 2 552,8 2 790,5 3 323,2 3 768,4 3 883,5
Costa Rica 121,9 117,6 163,3 143,1 155,2 134 149,5 125,5 113,2 104,0 93,4
El Salvador 521,9 625,0 852,1 1 002,1 1 288,5 1 390 1 254,5 1 360,9 1 526,8 1 581,5 1 797,1
Guatemala 207,0 259,7 390,5 363,2 386,0 553 587,4 606,7 705,3 714,8 868,2
Honduras 144,7 156,3 175,9 218,3 210,9 264 276,7 312,0 487,6 736,9 537,6
Nicaragua 121,6 315,0 270,6 233,6 50,0 138 150,0 234,8 331,3 460,1 410,2
Panamá 219,3 222,4 201,0 203,1 148,9 153 134,7 150,6 159,0 171,1 177,0
República Dominicana 370,6 386,5 431,8 894,0 982,8 992,2 1 167,7 1 352,1 1 986,5 1 847,8 1 902,3
Cuenta financiera y  de capital a/ - 743,4 924,0 1 594,5 1 322,3 730,8 1 921,3 2 489,5 4 513,9 4 135,6 5 849,4 5 224,9
Centroamérica -548,8 509,8 950,7 1 333,8 958,8 1 592 2 316,6 4 260,0 3 786,1 5 268,8 4 246,8
Costa Rica -47,4 262,0 543,8 703,1 415,4 537 186,5 695,7 371,1 1 130,6 538,5
El Salvador 288,0 64,5 61,3 181,4 130,9 408 334,0 460,3 393,9 447,1 385,0
Guatemala -10,0 815,1 692,3 901,4 706,5 354 567,2 921,6 1 239,8 889,7 1 703,3
Honduras -124,1 53,7 51,2 135,0 331,0 216 296,6 358,3 250,1 456,9 380,2
Nicaragua -310,3 -598,5 -478,0 -374,7 -254,1 45 366,2 915,6 458,8 839,9 737,6
Panamá -345,0 -87,0 80,1 -212,4 -370,9 32 566,1 908,5 1 072,5 1 504,6 502,1
República Dominicana -194,5 414,2 643,9 -11,5 -228,0 328,9 172,9 253,9 349,5 580,6 978,1
Balance global -2 373,2 - 717,3 -1 820,6 -1 781,6 -2 040,4 - 659,8 130,8 1 559,2 196,3 1 024,0 - 131,1
Centroamérica -1 899,1 -974,2 -1 756,5 -1 237,2 -1 529,4 -806 170,6 1 468,3 185,2 872,5 -82,9
Costa Rica -541,4 162,8 137,0 23,8 -104,7 180 -77,5 216,0 -149,6 480,1 -152,2
El Salvador 27,2 -147,9 -133,8 58,6 113,0 147 164,9 362,6 303,2 207,8 -45,5
Guatemala -242,9 631,4 -13,6 199,7 6,3 -157 176,4 287,0 242,6 -125,4 654,4
Honduras -310,5 -159,7 -247,0 -192,2 -20,5 39 102,7 188,4 122,0 216,0 -128,0
Nicaragua -695,5 -1 132,7 -1 312,0 -1 019,0 -1 161,6 -677 -460,1 73,1 -229,5 -90,4 -198,1
Panamá -136 -328 -187 -308 -362 -337 264,2 341,2 -103,4 184,4 -213,4




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 b/
Balance en cuenta corriente -4 182,9 -4 482,6 -3 403,6 -3 925,3 -5 412,1 -6 311,3 -10 716,1 -16 666,3 -4 681,3 -11 587,5 -16 074,2
Centroamérica -3 442,1 -3 684,7 -4 439,9 -4 966,8 -4 939,1 -5 023,9 -8 549,8 -12 147,7 -2 350,4 -7 258,0 -11 575,2
Costa Rica -602,9 -856,9 -880,1 -791,5 -981,0 -1 022,6 -1 646,4 -2 787,3 -576,0 -1 274,3 -2 200,2
El Salvador -150,3 -405,1 -702,3 -641,9 -621,6 -765,5 -1 216,5 -1 532,2 -312,2 -657,9 -1 221,7
Guatemala -1 211,3 -1 261,5 -1 019,7 -1 164,5 -1 240,8 -1 524,1 -1 785,9 -1 680,3 7,5 -626,2 -1 455,6
Honduras -478,7 -281,6 -552,8 -678,4 -290,3 -403,9 -1 116,1 -2 127,9 -515,6 -954,8 -1 503,2
Nicaragua -820,3 -784,1 -705,5 -687,4 -783,6 -845,1 -1 224,5 -1 507,4 -775,1 -883,0 -1 302,1
Panamá -178,6 -95,5 -579,5 -1 003,2 -1 021,8 -462,7 -1 560,4 -2 512,6 -179,0 -2 861,8 -3 892,4
República Dominicana -740,8 -797,9 1 036,2 1 041,5 -473,0 -1 287,4 -2 166,3 -4 518,6 -2 330,9 -4 329,5 -4 499,0
Balance comercial de bienes y
servicios -8 083,0 -9 662,7 -8 112,8 -9 749,2 -13 114,7 -16 254,1 -21 358,8 -28 378,7 -13 505,7 -20 756,7 -25 344,1
Centroamérica -6 406,4 -7 747,3 -8 206,2 -10 087,8 -11 846,8 -13 675,6 -17 974,5 -22 095,1 -9 680,0 -14 990,0 -19 566,6
Costa Rica -74,5 -592,6 -313,0 -563,9 -1 042,9 -1 376,1 -1 251,4 -2 812,4 149,0 -892,5 -1 950,2
El Salvador -2 182,9 -2 104,6 -2 393,5 -2 739,0 -3 166,1 -3 800,1 -4 505,9 -4 889,8 -3 198,0 -3 705,9 -4 432,0
Guatemala -2 357,8 -3 087,9 -3 222,8 -3 875,9 -4 332,4 -5 111,9 -5 797,1 -5 850,8 -3 507,0 -4 360,6 -5 109,9
Honduras -935,9 -826,7 -1 182,2 -1 497,4 -1 725,8 -2 317,4 -3 392,2 -4 580,8 -2 624,6 -3 117,4 -3 606,5
Nicaragua -1 050,4 -1 068,5 -1 090,2 -1 211,6 -1 441,7 -1 628,3 -2 085,9 -2 423,5 -1 643,0 -1 780,9 -2 246,4
Panamá 195,0 -67,0 -4,6 -199,9 -137,9 558,2 -942,0 -1 537,8 1 143,5 -1 132,7 -2 221,7
República Dominicana -1 676,6 -1 915,4 93,4 338,6 -1 267,9 -2 578,5 -3 384,3 -6 283,6 -3 825,7 -5 766,7 -5 777,5
Balance de transferencias corrientes 7 118,4 8 189,8 9 028,4 10 653,9 12 572,9 14 967,3 16 852,3 17 455,5 15 525,4 16 097,1 17 159,0
Centroamérica 5 090,9 5 920,5 6 692,5 8 126,4 9 875,8 11 823,2 13 451,1 13 942,6 12 309,8 12 973,5 13 753,0
Costa Rica 150,9 175,5 208,8 212,4 270,4 349,2 469,8 442,2 358,7 366,4 324,3
El Salvador 2 298,3 2 022,9 2 114,3 2 555,0 3 034,7 3 472,1 3 745,7 3 746,6 3 441,8 3 598,6 3 842,6
Guatemala 1 214,9 2 101,8 2 506,4 3 121,5 3 576,4 4 268,2 4 853,9 5 108,1 4 625,6 4 945,7 5 207,4
Honduras 715,0 846,3 991,2 1 265,3 1 895,1 2 450,3 2 671,3 2 973,4 2 639,0 2 760,5 3 058,5
Nicaragua 485,7 530,3 625,4 755,0 857,4 1 003,3 1 074,6 1 139,9 1 118,4 1 172,8 1 191,6
Panamá 226,1 243,8 246,4 217,1 241,7 280,1 635,9 532,3 126,3 129,4 128,7
República Dominicana 2 027,5 2 269,3 2 335,9 2 527,5 2 697,1 3 144,1 3 401,2 3 512,9 3 215,6 3 123,6 3 406,0
Cuenta financiera y  de capital a/ 5 295,5 3 873,6 3 344,3 4 594,4 7 356,5 7 823,7 13 515,1 17 050,2 6 605,6 13 780,3 15 889,0
Centroamérica 4 039,8 3 630,5 4 926,9 5 456,6 6 178,6 6 342,1 10 722,3 12 857,5 3 868,7 9 393,0 11 236,0
Costa Rica 616,1 1 019,9 1 218,9 871,8 1 374,4 2 053,4 2 794,1 2 439,3 836,5 1 835,3 2 332,6
El Salvador -27,4 281,6 1 018,5 589,4 431,3 812,2 1 495,7 1 865,5 734,8 363,1 807,4
Guatemala 1 685,9 1 268,5 1 554,2 1 768,9 1 479,5 1 776,1 2 002,2 2 013,0 465,4 1 303,1 1 661,5
Honduras 418,7 272,0 358,4 1 040,1 477,2 687,3 929,8 1 971,1 91,4 1 523,4 1 560,1
Nicaragua 557,5 571,2 483,1 569,5 719,6 900,0 1 311,5 1 494,4 956,0 1 054,7 1 329,2
Panamá 789,0 217,2 293,9 616,9 1 696,6 113,1 2 189,0 3 074,1 784,7 3 313,4 3 545,3
República Dominicana 1 255,8 243,1 -1 582,7 -862,2 1 177,9 1 481,6 2 792,8 4 192,8 2 736,9 4 387,3 4 653,0
Balance global 1 112,6 - 609,0 - 59,3 669,1 1 944,4 1 512,4 2 799,0 383,9 1 924,3 2 192,9 - 185,1
Centroamérica 597,7 -54,2 487,1 489,8 1 239,5 1 318,2 2 172,5 709,8 1 518,3 2 135,1 -339,1
Costa Rica 13,1 163,0 338,8 80,3 393,5 1 030,8 1 147,7 -348,0 260,5 561,1 132,4
El Salvador -177,7 -123,5 316,2 -52,5 -190,3 46,7 279,2 333,3 422,6 -294,8 -414,2
Guatemala 474,6 7,0 534,5 604,4 238,7 252,0 216,3 332,7 472,9 676,9 205,8
Honduras -60,0 -9,5 -194,5 361,8 186,9 283,4 -186,3 -156,8 -424,2 568,6 56,9
Nicaragua -262,8 -212,9 -222,4 -117,9 -64,0 54,9 87,0 -13,0 180,9 171,7 27,1
Panamá 610,4 121,7 -285,6 -386,3 674,8 -349,6 628,6 561,5 605,7 451,6 -347,1
República Dominicana 515 -555 -546 179 705 194 626 -326 406 58 154
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INDICADORES 
DEL BALANCE DE PAGOS, 1990-2011 
(Porcentajes del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Balance en cuenta corriente -4,7 -3,9 -7,1 -5,8 -4,6 -3,8 -3,2 -3,7 -4,6 -5,4 -5,6
Centroamérica -4,8 -4,6 -7,4 -6,3 -5,4 -4,7 -3,9 -4,7 -5,5 -6,5 -6,1
Costa Rica -8,7 -1,4 -4,7 -7,0 -4,9 -3,0 -2,2 -3,7 -3,7 -4,1 -4,3
El Salvador -5,4 -4,0 -3,3 -1,8 -0,2 -2,8 -1,6 -0,9 -0,8 -1,9 -3,3
Guatemala -3,1 -1,9 -6,7 -6,1 -5,4 -3,5 -2,5 -3,6 -5,1 -5,5 -5,4
Honduras -6,5 -7,1 -8,9 -9,5 -10,4 -4,5 -4,8 -3,6 -2,5 -4,5 -7,2
Nicaragua -22,9 -31,7 -46,5 -36,7 -30,5 -22,7 -24,9 -24,9 -19,3 -24,9 -23,8
Panamá 3,9 -4,1 -4,0 -1,3 0,1 -4,7 -3,2 -5,6 - 10,8 -11,5 -6,2
República Dominicana -4,0 -1,6 -6,1 -4,1 -2,0 -1,1 -1,2 -0,8 -1,6 -2,0 -4,3
Balance comercial de bienes y servicios -6,3 -6,6 -4,2 -2,9 -3,8 -3,5 -1,7 -2,5 -3,0 -5,4 -5,2
Centroamérica -5,0 -6,9 -3,6 -2,3 -3,6 -3,3 -1,3 -2,2 -3,2 -5,1 -5,1
Costa Rica -10,4 -5,0 2,7 -0,7 0,4 - 1,8 0,9 -4,2 -2,0 -4,5 -6,7
El Salvador 1,2 -7,0 -6,7 -4,7 -6,0 -5,3 -4,6 -7,5 -7,5 -13,6 -13,6
Guatemala -2,9 -6,7 -4,0 -1,6 -2,1 -0,9 1,4 -6,4 -5,9 -5,0 -3,2
Honduras -7,3 -6,3 -2,0 -3,7 -6,6 -4,9 -1,7 -3,0 -2,5 -2,4 -3,3
Nicaragua -19,8 -19,6 -13,4 -11,3 -9,4 -13,0 -8,4 -1,5 -36,0 -33,4 -17,3
Panamá 0,7 -1,8 1,2 4,2 -0,4 1,6 3,3 4,4 14,4 5,8 4,6
República Dominicana -12,1 -5,2 -6,9 -5,8 -4,6 -4,7 -3,6 -6,1 - 1,8 -6,9 -5,8
Balance de transferencias corrientes 1,9 1,8 2,1 1,9 2,1 2,3 2,5 1,9 4,3 4,5 4,9
Centroamérica 1,5 1,4 1,8 1,5 1,6 1,6 2,1 1,5 3,9 4,2 4,8
Costa Rica 0,3 1,0 1,3 1,2 1,1 1,4 1,6 2,3 2,8 2,4 2,1
El Salvador 1,5 1,8 5,9 3,8 3,9 3,4 7,0 8,1 7,1 8,4 10,9
Guatemala 1,4 1,1 0,7 0,3 0,3 0,2 0,9 2,7 2,9 2,8 2,7
Honduras 0,8 1,0 1,0 1,0 0,7 1,6 1,3 2,7 4,0 3,5 5,1
Nicaragua 6,0 2,9 1,8 2,4 2,0 1,8 1,7 0,3 8,0 17,3 7,2
Panamá 1,1 1,4 1,5 1,6 2,4 2,6 2,4 2,1 2,2 2,0 4,1
República Dominicana 3,8 3,3 3,6 3,7 6,5 7,1 4,7 5,2 6,3 5,8 5,3
Cuenta financiera y de capital a/ 3,5 5,8 2,7 - 0,9 1,2 0,3 - 1,4 - 1,4 - 4,3 - 1,8 - 2,1
Centroamérica 1,5 5,7 2,8 - 0,8 0,5 - 0,3 - 2,4 - 1,9 - 5,3 - 2,4 - 2,0
Costa Rica 6,8 1,4 - 2,6 - 2,4 - 6,2 - 3,7 - 4,6 - 7,0 - 0,9 0,4 - 0,8
El Salvador - 8,1 3,8 2,2 0,9 - 0,4 0,5 - 3,2 - 1,3 - 1,1 5,0 6,0
Guatemala - 2,1 1,3 - 0,1 1,7 - 1,1 - 0,7 - 3,1 1,6 1,0 3,2 - 0,1
Honduras 7,7 7,5 5,3 3,7 8,3 3,7 1,9 1,5 - 1,0 - 3,6 - 4,3
Nicaragua - 1,5 18,1 13,1 - 6,0 3,2 3,9 - 5,8 0,1 18,2 - 14,8 - 18,5
Panamá 8,9 10,5 3,7 - 5,2 1,6 - 3,8 1,7 - 19,1 - 35,4 - 19,3 - 6,5
República Dominicana 12,6 6,1 2,1 - 1,4 6,4 4,0 4,1 3,5 0,4 1,0 - 2,8
Balance global - 5,2 - 4,3 - 4,4 - 5,9 - 5,0 - 4,4 - 5,0 - 3,8 - 7,3 - 7,1 - 6,8
Centroamérica - 6,1 - 5,2 - 4,0 - 5,3 - 6,0 - 5,4 - 6,2 - 3,9 - 8,8 - 7,8 - 6,8
Costa Rica - 8,0 - 13,8 - 13,6 - 13,0 - 13,0 - 11,1 - 8,3 - 15,3 - 7,4 - 8,8 - 9,5
El Salvador - 7,2 - 3,5 - 1,2 - 2,8 - 4,7 - 3,0 - 3,7 - 2,9 - 3,8 - 2,1 0,6
Guatemala - 4,1 - 5,3 - 4,7 - 0,8 - 5,0 - 2,9 - 3,3 - 4,6 - 4,3 - 1,0 - 3,2
Honduras - 4,6 - 3,3 - 2,6 - 3,8 - 3,0 - 4,7 - 4,0 - 4,4 - 4,5 - 7,1 - 10,9
Nicaragua - 21,3 - 6,1 - 5,0 - 21,5 - 10,0 - 13,4 - 16,3 - 1,7 - 25,9 - 51,8 - 41,4
Panamá 0,3 - 1,9 - 0,4 - 1,2 - 2,3 - 2,4 - 0,1 - 9,4 - 20,6 - 17,0 - 2,6




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 b/
Balance en cuenta corriente -4,3 -4,4 -3,4 -3,7 -4,2 -4,5 -6,7 -9,3 -2,6 -5,8 -7,2
Centroamérica -4,8 -4,8 -5,6 -5,8 -5,2 -4,8 -7,2 -9,1 - 1,8 -4,9 -7,0
Costa Rica -3,7 -5,1 -5,0 -4,3 -4,9 -4,5 -6,3 -9,3 -2,0 -3,5 -5,4
El Salvador -1,1 -2,8 -4,7 -4,1 -3,6 -4,1 -6,1 -7,1 -1,5 -3,1 -5,3
Guatemala -6,5 -6,1 -4,6 -4,9 -4,6 -5,0 -5,2 -4,3 0,0 -1,5 -3,1
Honduras -6,3 -3,6 -6,8 -7,7 -3,0 -3,7 -9,1 -15,4 -3,7 -6,2 -8,7
Nicaragua -20,0 -19,5 -17,2 -15,4 -16,1 -16,2 -21,6 -23,7 -12,5 -13,4 -17,8
Panamá -1,5 -0,8 -4,5 -7,1 -6,6 -2,7 -7,9 -10,9 -0,7 -10,8 -12,7
República Dominicana -3,0 -3,0 4,9 4,8 -1,4 -3,6 -5,3 -9,9 -5,0 -8,4 -8,1
Balance comercial de bienes y servicios -4,9 -8,2 -7,6 -6,7 -5,9 -5,5 -6,0 -7,7 -6,8 -7,6 -8,3
Centroamérica -5,4 -8,5 -8,2 -7,5 -7,1 -6,1 -6,8 -8,0 -7,1 -7,6 -8,8
Costa Rica -0,6 -4,2 -6,0 -5,0 -2,3 -1,9 -2,8 - 1,2 6,8 2,9 -0,5
El Salvador -13,5 -16,0 -14,6 -15,0 -16,6 -12,9 -11,6 - 12,1 -12,3 -15,0 -15,8
Guatemala -3,6 -9,1 -8,3 -7,2 -6,3 -4,9 -5,7 -8,0 -8,4 -8,8 - 12,6
Honduras -4,1 -5,8 -9,3 -10,2 -4,6 -5,3 -5,8 -7,8 -15,3 -11,7 -12,4
Nicaragua -28,8 -34,0 -25,6 -16,3 -15,3 -19,7 -24,0 -23,4 -31,9 -26,7 -25,6
Panamá -0,5 -1,0 -0,2 1,2 -2,0 -1,3 -3,2 -7,1 -6,4 -2,4 1,7
República Dominicana -3,6 -7,1 -5,6 -4,0 -2,5 -3,6 -3,7 -6,8 -6,0 -7,9 -6,7
Balance de transferencias corrientes 4,9 5,1 5,7 5,3 5,4 5,1 5,2 6,1 6,3 6,1 7,3
Centroamérica 5,2 5,6 5,3 4,9 5,2 4,7 4,7 5,1 5,6 5,5 7,0
Costa Rica 1,6 1,9 1,5 1,5 1,1 1,3 1,0 0,8 0,7 0,6 0,9
El Salvador 11,8 14,3 14,4 15,9 14,6 12,2 12,2 12,7 12,7 13,7 16,6
Guatemala 2,7 3,7 3,2 3,0 3,8 3,7 3,4 3,6 3,9 4,5 6,5
Honduras 5,2 5,3 6,3 6,2 6,7 6,9 6,7 9,4 13,7 7,6 9,5
Nicaragua 18,7 15,1 13,3 1,7 4,3 4,5 6,9 9,3 12,3 10,4 11,8
Panamá 3,8 3,0 2,8 1,9 1,9 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,9
República Dominicana 3,9 3,7 6,9 6,8 6,1 6,4 6,9 9,4 8,5 7,9 8,1
Cuenta financiera y de capital a/ 2,2 3,3 2,5 1,2 2,9 3,4 5,7 4,8 6,6 5,5 5,4
Centroamérica 1,6 2,6 3,3 2,1 3,1 4,2 7,1 5,8 7,8 6,0 5,6
Costa Rica 3,7 6,3 7,3 3,9 4,6 1,6 5,4 2,6 7,2 3,4 3,8
El Salvador 1,2 1,0 2,6 1,6 4,3 3,2 4,1 3,3 3,6 2,9 - 0,2
Guatemala 8,6 6,6 7,9 5,4 2,4 3,6 5,2 6,4 4,9 8,8 9,0
Honduras 1,8 1,5 3,9 9,8 5,5 7,3 7,7 4,8 8,5 5,4 5,5
Nicaragua - 35,5 - 26,7 - 21,3 - 8,5 1,4 11,0 27,1 12,9 22,4 18,7 13,6
Panamá - 1,5 1,2 - 2,9 - 4,8 0,4 6,1 9,0 9,8 13,1 4,3 6,7
República Dominicana 4,2 5,6 - 0,1 - 1,6 2,0 1,0 1,3 1,7 2,7 4,1 5,0
Balance global - 1,7 - 3,8 - 3,3 - 3,4 - 1,0 0,2 2,0 0,2 1,2 - 0,1 1,1
Centroamérica - 3,0 - 4,8 - 3,1 - 3,3 - 1,6 0,3 2,5 0,3 1,3 - 0,1 0,8
Costa Rica 2,3 1,6 0,2 - 1,0 1,5 - 0,7 1,7 - 1,1 3,0 - 1,0 0,1
El Salvador - 2,8 - 2,2 0,8 1,4 1,5 1,6 3,3 2,5 1,7 - 0,3 - 1,3
Guatemala 6,7 - 0,1 1,7 0,0 - 1,1 1,1 1,6 1,2 - 0,7 3,4 2,5
Honduras - 5,3 - 7,4 - 5,6 - 0,6 1,0 2,5 4,0 2,3 4,0 - 1,8 - 0,8
Nicaragua - 67,2 - 73,2 - 58,0 - 39,1 - 21,2 - 13,9 2,2 - 6,4 - 2,4 - 5,0 - 6,4
Panamá - 5,6 - 2,8 - 4,2 - 4,7 - 4,3 2,8 3,4 - 0,9 1,6 - 1,8 5,2
República Dominicana 2,6 - 0,6 - 4,2 - 3,5 0,9 - 0,2 0,5 0,1 0,7 - 0,2 2,1
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: TRANSFERENCIAS CORRIENTES
NETAS E INGRESOS DE REMESAS FAMILIARES, 1990-2011
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Millones de dólares
Balance de transferencias
corrientes 1 707,0 2 082,5 2 485,2 3 057,4 3 222,3 3 623,0 3 720,5 4 142,6 5 309,7 5 616,2 5 785,8
Centroamérica 1 336,4 1 696,0 2 053,4 2 163,4 2 239,5 2 630,8 2 552,8 2 790,5 3 323,2 3 768,4 3 883,5
Costa Rica 121,9 117,6 163,3 143,1 155,2 133,9 149,5 125,5 113,2 104,0 93,4
El Salvador 521,9 625,0 852,1 1 002,1 1 288,5 1 389,5 1 254,5 1 360,9 1 526,8 1 581,5 1 797,1
Guatemala 207,0 259,7 390,5 363,2 386,0 552,8 587,4 606,7 705,3 714,8 868,2
Honduras 144,7 156,3 175,9 218,3 210,9 264,0 276,7 312,0 487,6 736,9 537,6
Nicaragua 121,6 315,0 270,6 233,6 50,0 138,0 150,0 234,8 331,3 460,1 410,2
Panamá 219,3 222,4 201,0 203,1 148,9 152,6 134,7 150,6 159,0 171,1 177,0
República Dominicana 370,6 386,5 431,8 894,0 982,8 992,2 1 167,7 1 352,1 1 986,5 1 847,8 1 902,3
Ingresos de remesas familiares 972,0 1 472,1 1 622,3 2 035,7 2 275,2 2 573,6 2 736,8 3 138,4 3 669,0 4 105,8 4 900,5
Centroamérica 657,0 1 142,1 1 275,3 1 315,1 1 518,5 1 779 1 822,8 2 049,5 2 343,0 2 587,1 3 211,5
Costa Rica 12,0 13,0 14,0 16,0 17,0 115,9 121,7 115,8 112,4 111,8 120,4
El Salvador 366,0 790,1 858,3 864,1 962,5 1 061,4 1 086,5 1 199,5 1 338,3 1 373,8 1 750,7
Guatemala 119,0 179,0 231,0 241,0 302,0 416,5 375,4 408,0 456,4 465,5 563,4
Honduras 50,0 52,0 60,0 60,0 75,0 94,0 128,4 160,0 220,0 320,0 440,6
Nicaragua 10,0 25,0 50,0 75,0 95,0 150,0 200,0 300,0 320,0
Panamá 110,0 108,0 102,0 109,0 112,0 16,3 15,8 16,2 15,9 16,0 16,4
República Dominicana 315,0 330,0 347,0 720,6 756,7 794,5 914,0 1 088,9 1 326,0 1 518,7 1 689,0
Porcentajes del PIB
Balance de transferencias
corrientes/PIB 4,9 4,9 5,1 5,7 5,3 5,4 5,1 5,2 6,1 6,3 6,1
Centroamérica 4,8 5,2 5,6 5,3 4,9 5,2 4,7 4,7 5,1 5,6 5,5
Costa Rica 2,1 1,6 1,9 1,5 1,5 1,1 1,3 1,0 0,8 0,7 0,6
El Salvador 10,9 11,8 14,3 14,4 15,9 14,6 12,2 12,2 12,7 12,7 13,7
Guatemala 2,7 2,7 3,7 3,2 3,0 3,8 3,7 3,4 3,6 3,9 4,5
Honduras 5,1 5,2 5,3 6,3 6,2 6,7 6,9 6,7 9,4 13,7 7,6
Nicaragua 7,2 18,7 15,1 13,3 1,7 4,3 4,5 6,9 9,3 12,3 10,4
Panamá 4,1 3,8 3,0 2,8 1,9 1,9 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5
República Dominicana 5,3 3,9 3,7 6,9 6,8 6,1 6,4 6,9 9,4 8,5 7,9
Ingresos de remesas
familiares/PIB 2,8 3,5 3,4 3,8 3,8 3,8 3,8 3,9 4,2 4,6 5,2
Centroamérica 2,3 3,5 3,5 3,2 3,3 3,5 3,3 3,4 3,6 3,9 4,5
Costa Rica 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,8
El Salvador 7,6 14,9 14,4 12,5 11,9 11,2 10,5 10,8 11,1 11,0 13,3
Guatemala 1,6 1,9 2,2 2,1 2,3 2,8 2,4 2,3 2,4 2,5 2,9
Honduras 1,7 1,7 1,8 1,7 2,2 2,4 3,2 3,4 4,2 6,0 6,2
Nicaragua 0,0 0,0 0,6 1,4 1,7 2,4 2,9 4,4 5,6 8,0 8,1
Panamá 2,1 1,8 1,5 1,5 1,4 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Millones de dólares
Balance de transferencias
corrientes 7 118,4 8 189,8 9 028,4 10 653,9 12 572,9 14 967,3 16 852,3 17 455,5 15 525,4 16 097,1 17 159,0
Centroamérica 5 090,9 5 920,5 6 692,5 8 126,4 9 875,8 11 823,2 13 451,1 13 942,6 12 309,8 12 973,5 13 753,0
Costa Rica 150,9 175,5 208,8 212,4 270,4 349,2 469,8 442,2 358,7 366,4 324,3
El Salvador 2 298,3 2 022,9 2 114,3 2 555,0 3 034,7 3 472,1 3 745,7 3 746,6 3 441,8 3 598,6 3 842,6
Guatemala 1 214,9 2 101,8 2 506,4 3 121,5 3 576,4 4 268,2 4 853,9 5 108,1 4 625,6 4 945,7 5 207,4
Honduras 715,0 846,3 991,2 1 265,3 1 895,1 2 450,3 2 671,3 2 973,4 2 639,0 2 760,5 3 058,5
Nicaragua 485,7 530,3 625,4 755,0 857,4 1 003,3 1 074,6 1 139,9 1 118,4 1 172,8 1 191,6
Panamá 226,1 243,8 246,4 217,1 241,7 280,1 635,9 532,3 126,3 129,4 128,7
República Dominicana 2 027,5 2 269,3 2 335,9 2 527,5 2 697,1 3 144,1 3 401,2 3 512,9 3 215,6 3 123,6 3 406,0
Ingresos de remesas familiares 5 477,5 6 934,8 7 953,5 9 392,4 11 355,4 13 483,7 14 958,4 15 674,7 14 232,9 14 682,1 15 628,0
Centroamérica 3 669,7 4 975,2 5 893,0 7 162,2 8 925,5 10 745,9 11 912,8 12 453,2 11 191,4 11 684,1 12 428,0
Costa Rica 184,0 234,3 306,0 302,2 399,8 489,8 595,6 583,9 488,6 505,5 487,0
El Salvador 1 910,5 1 935,2 2 105,3 2 547,6 3 017,1 3 470,9 3 695,2 3 742,1 3 387,1 3 430,9 3 648,7
Guatemala 592,3 1 579,4 2 106,5 2 550,6 2 992,8 3 609,8 4 128,4 4 314,7 3 912,3 4 126,8 4 378,0
Honduras 574,0 765,3 842,3 1 138,0 1 775,8 2 328,6 2 580,7 2 807,5 2 467,9 2 594,1 2 797,6
Nicaragua 335,7 376,5 438,8 518,8 615,7 697,5 739,6 818,1 768,4 822,8 911,6
Panamá 73,1 84,6 94,1 105,0 124,4 149,3 173,2 186,9 167,1 204,0 205,0
República Dominicana 1 807,8 1 959,6 2 060,5 2 230,2 2 429,9 2 737,8 3 045,6 3 221,5 3 041,5 2 998,0 3 200,0
Porcentajes del PIB
Balance de transferencias
corrientes/PIB 7,3 8,0 9,0 9,9 9,8 10,7 10,6 9,7 8,7 8,1 7,7
Centroamérica 7,0 7,8 8,4 9,5 10,5 11,3 11,4 10,4 9,3
OOoc 8,3
Costa Rica 0,9 1,0 1,2 1,1 1,4 1,5 1,8 1,5 1,2 1,0 0,8
El Salvador 16,6 14,1 14,1 16,2 17,8 18,7 18,6 17,5 16,7 16,8 16,7
Guatemala 6,5 10,1 11,4 13,0 13,1 14,1 14,2 13,0 12,2 11,9 11,1
Honduras 9,5 10,9 12,2 14,4 19,6 22,6 21,8 21,6 18,7 18,1 17,7
Nicaragua 11,8 13,2 15,2 16,9 17,6 19,2 19,0 17,9 18,0 17,8 16,3
Panamá 1,9 2,0 1,9 1,5 1,6 1,6 3,2 2,3 0,5 0,5 0,4
República Dominicana 8,1 8,6 11,1 11,7 8,0 OOoc 8,3 7,7 6,9 6,0 6,1
Ingresos de remesas
familiares/PIB 5,6 6,8 7,9 8,7 8,9 9,6 9,4 8,7 8,0 7,4 7,0
Centroamérica 5,1 6,5 7,4 8,3 9,5 10,3 10,1 9,3 8,5 7,9 7,5
Costa Rica 1,1 1,4 1,7 1,6 2,0 2,2 2,3 2,0 1,7 1,4 1,2
El Salvador 13,8 13,5 14,0 16,1 17,7 18,7 18,4 17,5 16,4 16,0 15,8
Guatemala 3,2 7,6 9,6 10,6 11,0 11,9 12,1 11,0 10,4 10,0 9,3
Honduras 7,6 9,8 10,3 13,0 18,4 21,5 21,0 20,4 17,5 17,0 16,2
Nicaragua 8,2 9,4 10,7 11,6 12,6 13,3 13,1 12,8 12,4 12,5 12,5
Panamá 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9 0,8 0,7 0,8 0,7
República Dominicana 7,3 7,4 9,8 10,3 7,2 7,7 7,4 7,1 6,5 5,8 5,8




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: CUENTA FINANCIERA 
Y DE CAPITAL, 1990-2011 
(Millones de dólares)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Cuenta financiera y de capital -607,6 -713,2 101,7 139,3 848,1 1 916,3 2 055,8 4 180,8 5 792,0 6 946,0 4 360,5
Centroamérica -533,8 -579,1 26,9 365,9 480,1 1 662,7 1 991,7 3 733,2 5 103,9 5 885,0 2 763,9
Costa Rica -90,8 162,1 247,1 293,4 39,7 482,1 67,6 537,6 547,6 934,4 159,3
El Salvador -11,4 -61,1 -4,3 73,9 115,8 408,6 329,2 664,8 1 062,8 653,0 396,8
Guatemala -46,2 731,8 610,5 816,2 717,6 488,6 639,0 856,3 1 456,5 1 173,5 1 141,2
Honduras -16,7 -98,3 22,0 206,6 248,9 214,3 227,2 227,4 171,8 335,6 419,7
Nicaragua -161,1 -615,7 -538,3 -502,8 -362,8 -98,5 193,2 542,3 548,5 1 054,8 542,2
Panamá -207,6 -697,9 -310,1 -521,4 -279,1 167,6 535,5 904,8 1 316,8 1 733,7 104,6
República Dominicana -73,8 -134,1 74,8 -226,6 368,0 253,6 64,1 447,6 688,1 1 061,0 1 596,6
Cuenta de capital 140,0 318,2 297,1 357,8 363,4 344,9 459,4 687,9
Centroamérica 140,0 318,2 297,1 357,8 363,4 344,9 459,4 687,9
Costa Rica 10,0 10,4 28,2 2,2 18,1
El Salvador 11,6 28,6 78,6 109,0
Guatemala 62,4 61,6 65,0 85,0 71,0 68,4 86,7
Honduras 164,1
Nicaragua 245,4 227,0 262,1 194,1 194,4 307,2 308,3
Panamá 130,0 8,5 2,5 72,7 50,9 3,0 1,7
República Dominicana
Inversión extranjera neta 521,7 594,3 718,0 851,9 1 056,0 1 232,5 1 191,9 2 566,6 4 594,6 3 458,6 3 006,3
Centroamérica 388,9 449,3 538,3 662,6 849,2 818,2 1 095,4 2 146,0 3 894,8 2 120,8 2 053,4
Costa Rica 160,4 172,8 221,8 243,2 291,9 331,4 421,2 402,5 606,9 614,5 400,1
El Salvador 1,9 25,2 15,3 16,4 59,0 1 102,7 162,0 178,4
Guatemala 47,6 90,7 94,1 142,5 65,2 75,3 76,8 84,5 672,8 154,6 229,8
Honduras 43,5 52,1 47,6 52,1 41,5 69,4 90,0 127,7 99,0 237,3 375,2
Nicaragua 15,0 38,8 40,0 75,4 97,0 172,1 194,7 300,0 266,5
Panamá 135,5 108,5 144,5 169,6 410,6 266,7 410,4 1 300,2 1 218,7 652,4 603,4
República Dominicana 132,8 145,0 179,7 189,3 206,8 414,3 96,5 420,6 699,8 1 337,8 952,9
Títulos de deuda neta -284,3 -190,4 -121,5 -728,9 -44,9 295,8 424,4 -665,7 321,5 -2,6 -30,6
Centroamérica -284,3 -190,4 -121,5 -728,9 -6,0 298,7 427,7 -660,3 329,1 5,3 -24,5
Costa Rica -28,2 -13,0 -16,9 -5,1 45,9 -24,4 -21,5 99,2 -46,0 113,3 -64,8
El Salvador 115,9 -226,4 73,5 -25,7
Guatemala -21,3 71,1 11,4 85,4 -2,7 79,6 54,0 90,4 42,9
Honduras -60,9
Nicaragua 5,3 18,0 160,7 -128,2 -6,9 0,0
Panamá -234,8 -248,5 -116,0 -809,2 -49,2 317,8 431,2 -1 115,7 675,7 -265,0 83,9
República Dominicana -38,9 -2,9 -3,3 -5,4 -7,6 -7,9 -6,1
Otra inversión neta -845,0 -1 117,1 -634,8 16,2 -481,2 90,9 81,7 1 916,5 531,0 3 030,6 696,9
Centroamérica -638,4 -838,0 -529,9 432,1 -681,3 248,7 110,8 1 884,1 535,1 3 299,5 47,1
Costa Rica -223,0 2,3 32,2 55,3 -308,5 175,1 -360,3 35,9 -13,4 204,4 -194,1
El Salvador -13,3 -86,3 -19,6 57,5 115,8 408,6 329,2 478,3 157,9 338,9 135,1
Guatemala -72,5 570,0 505,0 588,3 592,7 351,7 497,2 607,2 658,7 860,1 781,8
Honduras -60,2 -150,4 -25,6 154,5 207,4 144,9 137,2 99,7 72,8 98,3 -58,7
Nicaragua -161,1 -615,7 -553,3 -541,6 -648,2 -406,2 -183,9 15,4 287,6 454,5 -32,6
Panamá -108,3 -557,9 -468,6 118,2 -640,5 -425,4 -308,6 647,6 -628,5 1 343,3 -584,4
República Dominicana -206,6 -279,1 -104,9 -415,9 200,1 -157,8 -29,1 32,4 -4,1 -268,9 649,8
(con tin ú a)
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C uadro 12 (co n c lu sió n )
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Cuenta financiera y de capital 5 920,0 3 751,6 3 777,3 4 595,0 7 943,8 8 275,5 12 080,2 15 581,3 5 632,5 14 679,7 17 551,3
Centroamérica 4 216,5 3 368,6 3 793,7 4 477,3 6 307,9 6 670,7 9 699,3 11 372,8 2 766,6 9 331,9 13 162,0
Costa Rica 447,6 1 070,9 1 183,9 843,0 1 230,0 1 903,9 2 622,1 2 487,0 707,2 2 038,8 2 580,9
El Salvador 429,3 897,1 1 162,0 223,3 880,2 1 296,6 712,6 1 701,5 41,8 70,1 926,4
Guatemala 1 363,9 76,3 351,8 933,7 680,5 1 343,5 1 613,9 1 465,4 205,8 1 586,5 2 004,5
Honduras 462,6 255,0 353,3 998,9 679,1 1 013,1 1 283,7 1 503,3 444,8 1 331,6 1 700,8
Nicaragua 331,0 899,2 583,3 972,7 782,2 1 301,1 1 345,2 1 808,3 1 035,2 1 355,0 1 716,5
Panamá 1 182,1 170,0 159,4 505,8 2 055,9 -187,5 2 121,8 2 407,4 331,8 2 950,0 4 232,9
República Dominicana 1 703,5 383,0 -16,4 117,6 1 635,9 1 604,8 2 380,9 4 208,5 2 865,9 5 347,8 4 389,3
Cuenta de capital 680,3 615,6 462,6 467,1 1 015,9 2 354,1 2 002,9 755,1 851,4 768,2 782,4
Centroamérica 680,3 615,6 462,6 467,1 1 015,9 2 099,9 1 807,8 620,1 744,9 686,3 706,1
Costa Rica 19,3 13,0 25,4 12,7 15,9 1,1 21,2 7,4 58,3 53,5 21,6
El Salvador 198,9 208,9 112,9 100,3 93,6 96,8 152,8 79,8 131,2 232,0 266,4
Guatemala - - - - - 142,2 - 1,1 1,0 2,5 2,6
Honduras 160,5 85,2 49,1 50,8 593,5 1 484,8 1 206,6 97,0 130,4 84,4 156,4
Nicaragua 300,0 308,5 265,2 294,2 297,1 359,8 383,5 377,9 394,0 271,3 250,2
Panamá 1,6 0,0 10,0 9,1 15,8 15,2 43,7 56,9 30,0 42,5 8,9
República Dominicana - - - - - 254,2 195,1 135,0 106,5 81,9 76,3
Inversión extranjera neta 3 185,3 2 792,4 2 911,2 4 084,9 4 652,4 6 777,3 8 682,4 10 283,5 6 660,0 7 892,9 10 537,1
Centroamérica 2 106,2 1 875,6 2 298,2 3 175,9 3 529,7 5 692,7 7 015,0 7 413,5 4 494,6 5 996,6 8 166,0
Costa Rica 450,8 625,3 548,1 733,3 904,0 1 371,0 1 633,7 2 072,3 1 339,0 1 440,9 2 047,7
El Salvador 288,7 495,9 123,1 365,9 398,2 267,5 1 455,2 823,6 365,8 116,6 385,5
Guatemala 488,2 183,2 217,6 254,8 470,0 551,6 719,7 737,4 573,7 782,3 967,4
Honduras 301,4 268,7 390,6 552,9 598,8 668,5 926,1 1 007,3 522,5 798,8 1 007,7
Nicaragua 150,2 203,9 201,3 250,0 241,1 286,8 381,7 626,1 434,2 508,0 967,9
Panamá 426,8 98,6 817,5 1 019,1 917,6 2 547,3 1 898,6 2 146,7 1 259,3 2 350,1 2 789,8
República Dominicana 1 079,1 916,8 613,0 909,0 1 122,7 1 084,6 1 667,4 2 870,0 2 165,4 1 896,3 2 371,1
Títulos de deuda neta 813,0 455,2 1 073,7 685,0 -623,6 272,3 -31,8 -375,4 263,3 -881,6 -524,9
Centroamérica 337,5 478,4 523,4 707,0 -866,8 -483,7 -980,9 -9,9 715,1 -881,6 -524,9
Costa Rica 40,6 98,8 12,7 148,2 -338,4 -497,0 41,8 413,2 -283,3 370,8 263,0
El Salvador 26,6 268,0 189,3 52,3 99,6 777,8 -134,0 134,1 769,7 -125,3 1,0
Guatemala 283,4 27,8 267,5 398,9 -76,4 -83,4 -184,6 62,2 -124,1 -12,0 -330,0
Honduras -12,6 -3,5 -1,6 -10,6 -11,4 -22,7 -23,0 -22,6 5,6 -17,4 -2,2
Nicaragua
Panamá -0,4 87,3 55,5 118,2 -540,2 -658,4 -681,1 -596,8 347,3 -1 097,6 -456,7
República Dominicana 475,5 -23,2 550,3 -22,1 243,3 756,1 949,1 -365,5 -451,8
Otra inversión neta 1 241,3 -111,6 -670,1 -642,1 2 899,1 -1 128,2 1 426,7 4 918,2 -2 142,3 6 900,2 6 756,7
Centroamérica 1 092,4 399,0 509,5 127,2 2 629,2 -638,2 1 857,4 3 349,2 -3 188,1 3 530,6 4 814,8
Costa Rica -63,2 333,9 597,7 -51,2 648,5 1 028,9 925,5 -6,0 -406,8 173,7 248,6
El Salvador -84,9 -75,7 736,7 -295,2 288,8 154,5 -761,4 664,1 -1 224,8 -153,3 273,5
Guatemala 592,3 -134,7 -133,3 280,0 286,9 733,1 1 078,8 664,7 -244,8 813,7 1 364,5
Honduras 13,3 -95,3 -84,8 405,7 -501,7 -1 117,5 -826,0 421,5 -213,8 465,8 538,9
Nicaragua -119,2 386,8 116,8 428,5 244,0 654,5 580,0 804,3 207,0 575,7 498,4
Panamá 754,1 -16,0 -723,6 -640,6 1 662,7 -2 091,6 860,6 800,6 -1 304,8 1 655,0 1 890,9
República Dominicana 148,8 -510,6 -1 179,7 -769,3 270,0 -490,1 -430,7 1 569,0 1 045,8 3 369,6 1 941,9
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.
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C u a d r o  1 3
C E N T R O A M É R I C A  Y  R E P Ú B L I C A  D O M I N I C A N A :  T R A N S F E R E N C I A  
N E T A  D E  R E C U R S O S ,  1 9 9 0 - 2 0 1 1  
(M illo n es d e  d ó lares)
1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5 1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0
T r a n s f e r e n c i a  n e t a  d e  r e c u r s o s 3 5 6 , 9 1 5 2 1 , 1 1 6 8 0 , 3 1 3 1 5 , 2 6 6 3 , 0 8 7 3 , 7 1 0 2 1 , 0 2  6 5 9 , 8 1 9 1 9 , 6 2  0 2 9 , 7 1 6 8 8 , 9
C e n t r o a m é r i c a 3 7 5 , 0 1 1 9 9 , 1 1 2 3 0 , 3 1 3 2 5 , 9 1 4 4 6 , 6 1 3 2 8 , 7 1 5 4 8 , 3 3  2 5 2 , 7 2  3 7 3 , 1 2  3 8 1 , 7 1 7 7 3 , 4
C o s t a  R i c a 6 4 , 1 3 4 1 , 4 3 2 9 , 7 4 6 4 , 0 2 7 2 , 9 3 1 1 , 5 1 , 9 4 4 7 , 9 - 9 7 , 4 - 6 9 1 , 1 - 7 1 3 , 9
E l  S a l v a d o r 2 9 3 , 7 2 1 , 6 1 8 9 , 5 1 2 3 , 2 3 6 , 3 3 3 8 , 2 2 4 3 , 5 2 9 7 , 0 2 3 0 , 9 1 6 5 , 0 1 3 1 , 9
G u a t e m a l a - 4 , 6 6 3 2 , 2 5 1 3 , 2 7 0 3 , 8 5 9 8 , 9 2 0 9 , 5 3 5 6 , 0 7 1 6 , 9 1 1 0 0 , 1 7 0 9 , 1 1 4 9 4 , 0
H o n d u r a s - 3 0 , 3 3 4 , 2 1 0 8 , 2 - 4 , 0 1 5 1 , 2 5 0 , 8 1 0 9 , 8 2 5 3 , 6 1 4 9 , 7 5 5 9 , 6 3 4 8 , 4
N i c a r a g u a 1 6 0 , 9 2 1 2 , 6 3 3 9 , 7 1 3 5 , 8 5 1 9 , 9 3 3 8 , 8 5 5 5 , 1 7 5 1 , 0 4 7 2 , 5 8 8 9 , 8 6 2 4 , 4
P a n a m á - 1 0 8 , 8 - 4 2 , 9 - 2 5 0 , 0 - 9 6 , 9 - 1 3 2 , 6 7 9 , 9 2 8 2 , 0 7 8 6 , 3 5 1 7 , 3 7 4 9 , 3 - 1 1 1 , 4
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a - 1 8 , 1 3 2 2 , 0 4 5 0 , 0 - 1 0 , 6 - 7 8 3 , 6 - 4 5 5 , 0 - 5 2 7 , 3 - 5 9 2 , 9 - 4 5 3 , 5 - 3 5 2 , 0 - 8 4 , 5
B a l a n c e  e n  r e n t a - 1  5 1 8 , 0 - 1  6 3 2 , 0 - 1  9 5 1 , 5 - 2  1 0 6 , 4 - 1  9 8 6 , 5 - 2  2 0 7 , 6 - 2  1 1 0 , 9 - 2  3 0 7 , 3 - 2  6 1 0 , 1 - 4  3 6 6 , 5 - 3  8 8 0 , 0
C e n t r o a m é r i c a - 1  2 6 9 , 3 - 1  4 3 9 , 3 - 1  6 3 0 , 1 - 1  4 0 9 , 4 - 1  3 0 4 , 6 - 1  4 3 8 , 6 - 1  3 8 6 , 1 - 1  5 1 1 , 9 - 1  7 2 0 , 0 - 3  3 9 1 , 7 - 2  8 3 8 , 9
C o s t a  R i c a - 2 3 2 , 7 - 1 7 3 , 9 - 2 1 4 , 1 - 2 3 9 , 1 - 1 4 2 , 5 - 2 2 5 , 4 - 1 8 4 , 6 - 2 4 7 , 8 - 4 6 8 , 4 - 1  8 2 1 , 6 - 1  2 5 2 , 4
E l  S a l v a d o r - 1 3 1 , 7 - 1 2 0 , 8 - 9 7 , 2 - 1 1 1 , 6 - 9 4 , 6 - 7 0 , 0 - 9 0 , 5 - 1 6 3 , 3 - 1 6 3 , 0 - 2 8 2 , 1 - 2 5 3 , 1
G u a t e m a l a - 1 9 5 , 7 - 1 0 2 , 8 - 1 4 1 , 0 - 1 1 8 , 4 - 1 4 8 , 6 - 1 4 4 , 3 - 2 1 1 , 2 - 2 3 2 , 8 - 1 3 9 , 7 - 1 8 0 , 7 - 2 0 9 , 3
H o n d u r a s - 2 3 6 , 8 - 2 4 6 , 1 - 2 8 2 , 0 - 2 2 5 , 6 - 2 1 7 , 5 - 2 6 2 , 5 - 2 5 8 , 4 - 2 1 2 , 6 - 2 0 8 , 4 - 1 5 5 , 2 - 2 1 4 , 9
N i c a r a g u a - 2 1 7 , 0 - 3 6 3 , 3 - 4 9 4 , 8 - 4 2 9 , 1 - 4 7 2 , 2 - 3 7 2 , 0 - 3 2 4 , 3 - 2 6 4 , 7 - 1 8 5 , 3 - 1 9 6 , 8 - 2 9 5 , 6
P a n a m á - 2 5 5 , 4 - 4 3 2 , 4 - 4 0 1 , 0 - 2 8 5 , 6 - 2 2 9 , 2 - 3 6 4 , 4 - 3 1 7 , 1 - 3 9 0 , 7 - 5 5 5 , 2 - 7 5 5 , 3 - 6 1 3 , 5
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a - 2 4 8 , 7 - 1 9 2 , 7 - 3 2 1 , 4 - 6 9 7 , 0 - 6 8 1 , 9 - 7 6 9 , 0 - 7 2 4 , 8 - 7 9 5 , 4 - 8 9 0 , 1 - 9 7 4 , 9 - 1  0 4 1 , 1
C u e n t a  d e  c a p i t a l 1 4 0 , 0 3 1 8 , 2 2 9 7 , 1 3 5 7 , 8 3 6 3 , 4 3 4 4 , 9 4 5 9 , 4 6 8 7 , 9
C e n t r o a m é r i c a 1 4 0 , 0 3 1 8 , 2 2 9 7 , 1 3 5 7 , 8 3 6 3 , 4 3 4 4 , 9 4 5 9 , 4 6 8 7 , 9
C o s t a  R i c a 1 0 , 0 1 0 , 4 2 8 , 2 2 , 2 1 8 , 1
E l  S a l v a d o r 1 1 , 6 2 8 , 6 7 8 , 6 1 0 9 , 0
G u a t e m a l a 6 2 , 4 6 1 , 6 6 5 , 0 8 5 , 0 7 1 , 0 6 8 , 4 8 6 , 7
H o n d u r a s 1 6 4 , 1
N i c a r a g u a 2 4 5 , 4 2 2 7 , 0 2 6 2 , 1 1 9 4 , 1 1 9 4 , 4 3 0 7 , 2 3 0 8 , 3
P a n a m á 1 3 0 , 0 8 , 5 2 , 5 7 2 , 7 5 0 , 9 3 , 0 1 , 7
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a
C u e n t a  f i n a n c i e r a - 6 0 7 , 6 - 7 1 3 , 2 - 3 8 , 3 1 3 9 , 3 5 2 9 , 9 1 6 1 9 , 2 1 6 9 8 , 0 3  8 1 7 , 4 5  4 4 7 , 1 6  4 8 6 , 6 3  6 7 2 , 5
C e n t r o a m é r i c a - 5 3 3 , 8 - 5 7 9 , 1 - 1 1 3 , 1 3 6 5 , 9 1 6 1 , 9 1 3 6 5 , 6 1 6 3 3 , 9 3  3 6 9 , 8 4  7 5 9 , 0 5  4 2 5 , 6 2  0 7 5 , 9
C o s t a  R i c a - 9 0 , 8 1 6 2 , 1 2 3 7 , 1 2 9 3 , 4 2 9 , 3 4 8 2 , 1 3 9 , 4 5 3 7 , 6 5 4 7 , 6 9 3 2 , 2 1 4 1 , 2
E l  S a l v a d o r - 1 1 , 4 - 6 1 , 1 - 4 , 3 7 3 , 9 1 1 5 , 8 4 0 8 , 6 3 2 9 , 2 6 5 3 , 2 1 0 3 4 , 2 5 7 4 , 4 2 8 7 , 8
G u a t e m a l a - 4 6 , 2 7 3 1 , 8 6 1 0 , 5 8 1 6 , 2 6 5 5 , 2 4 2 7 , 0 5 7 4 , 0 7 7 1 , 3 1 3 8 5 , 5 1 1 0 5 , 1 1 0 5 4 , 5
H o n d u r a s - 1 6 , 7 - 9 8 , 3 2 2 , 0 2 0 6 , 6 2 4 8 , 9 2 1 4 , 3 2 2 7 , 2 2 2 7 , 4 1 7 1 , 8 3 3 5 , 6 2 5 5 , 6
N i c a r a g u a - 1 6 1 , 1 - 6 1 5 , 7 - 5 3 8 , 3 - 5 0 2 , 8 - 6 0 8 , 2 - 3 2 5 , 5 - 6 8 , 9 3 4 8 , 2 3 5 4 , 1 7 4 7 , 6 2 3 3 , 9
P a n a m á - 2 0 7 , 6 - 6 9 7 , 9 - 4 4 0 , 1 - 5 2 1 , 4 - 2 7 9 , 1 1 5 9 , 1 5 3 3 , 0 8 3 2 , 1 1 2 6 5 , 9 1 7 3 0 , 7 1 0 2 , 9
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a - 7 3 , 8 - 1 3 4 , 1 7 4 , 8 - 2 2 6 , 6 3 6 8 , 0 2 5 3 , 6 6 4 , 1 4 4 7 , 6 6 8 8 , 1 1 0 6 1 , 0 1 5 9 6 , 6
E r r o r e s  y  o m i s i o n e s - 1 3 5 , 7 1 6 3 7 , 2 1 4 9 2 , 8 1 1 8 3 , 0 - 1 1 7 , 3 5 , 0 4 3 3 , 7 3 3 3 , 1 - 1  6 5 6 , 4 - 1  0 9 6 , 6 8 6 4 , 5
C e n t r o a m é r i c a - 1 5 , 0 1 0 8 8 , 9 9 2 3 , 7 9 6 7 , 9 4 7 8 , 7 - 7 0 , 3 3 2 4 , 9 5 2 6 , 8 - 1  3 1 7 , 8 - 6 1 6 , 3 1 4 8 2 , 9
C o s t a  R i c a 4 3 , 4 9 9 , 9 2 9 6 , 7 4 0 9 , 7 3 7 5 , 7 5 4 , 8 1 1 8 , 9 1 5 8 , 1 - 1 7 6 , 5 1 9 6 , 1 3 7 9 , 2
E l  S a l v a d o r 2 9 9 , 4 1 2 5 , 6 6 5 , 6 1 0 7 , 6 1 5 , 1 - 0 , 4 4 , 8 - 2 0 4 , 5 - 6 6 8 , 9 - 2 0 5 , 9 - 1 1 , 8
G u a t e m a l a 3 6 , 2 8 3 , 3 8 1 , 8 8 5 , 2 - 1 1 , 1 - 1 3 4 , 8 - 7 1 , 8 6 5 , 3 - 2 1 6 , 7 - 2 8 3 , 8 5 6 2 , 1
H o n d u r a s - 1 0 7 , 4 1 5 2 , 0 2 9 , 2 - 7 1 , 6 8 2 , 1 1 , 6 6 9 , 4 1 3 0 , 9 7 8 , 3 1 2 1 , 3 - 3 9 , 4
N i c a r a g u a - 1 4 9 , 2 1 7 , 2 6 0 , 2 1 2 8 , 1 1 0 8 , 7 1 4 3 , 9 1 7 3 , 0 3 7 3 , 3 - 8 9 , 7 - 2 1 4 , 9 1 9 5 , 4
P a n a m á - 1 3 7 , 4 6 1 0 , 9 3 9 0 , 2 3 0 9 , 0 - 9 1 , 8 - 1 3 5 , 4 3 0 , 6 3 , 7 - 2 4 4 , 3 - 2 2 9 , 1 3 9 7 , 5




1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5 1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0
U s o  d e l  c r é d i t o  d e l  F M I  y  
p r é s t a m o s  d e l  F M I - 1 7 4 , 5 4 9 , 1 - 1 2 , 2 3 6 , 0 2 8 , 7 - 6 8 , 4 - 4 1 , 7 - 4 2 , 1 4 9 , 5 1 0 3 , 1 3 7 , 4
C e n t r o a m é r i c a - 1 1 7 , 7 3 3 , 1 - 4 9 , 6 - 2 7 , 9 3 6 , 8 - 3 4 , 4 1 7 , 7 2 0 , 3 2 2 , 7 1 0 3 , 1 3 7 , 4
C o s t a  R i c a - 2 5 , 6 6 7 , 7
E l  S a l v a d o r - 5 , 3 - 0 , 2
G u a t e m a l a - 1 1 , 9 - 2 , 8 - 3 1 , 7 - 3 1 , 3
H o n d u r a s - 4 , 2 1 , 1 8 0 , 7 1 6 , 4
N i c a r a g u a 2 3 , 1 2 4 , 2 - 1 1 , 6 - 8 , 6 2 2 , 7 1 0 3 , 1 2 1 , 0
P a n a m á - 7 0 , 7 - 5 5 , 7 - 9 8 , 6 3 , 4 1 2 , 6 - 2 2 , 8 2 6 , 3 2 0 , 3
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a - 5 6 , 9 1 5 , 9 3 7 , 3 6 3 , 9 - 8 , 1 - 3 4 , 0 - 5 9 , 4 - 6 2 , 4 2 6 , 8
F i n a n c i a m i e n t o  e x c e p c i o n a l 2  7 9 2 , 8 2  1 8 0 , 1 2  0 4 9 , 6 2  0 6 3 , 3 1 8 9 0 , 0 1 2 2 8 , 4 6 8 4 , 2 4 9 5 , 3 3 4 4 , 6 4 4 3 , 7 3 0 6 , 6
C e n t r o a m é r i c a 2  3 1 0 , 8 2  0 9 5 , 5 1 9 5 9 , 4 1 4 2 9 , 3 1 7 5 5 , 6 1 2 0 9 , 3 6 0 0 , 1 4 8 4 , 3 2 8 4 , 3 4 0 1 , 5 3 2 8 , 1
C o s t a  R i c a 3 6 9 , 8 1 8 5 , 6
E l  S a l v a d o r 1 4 2 , 7 7 8 , 1 2 2 5 , 5 5 3 , 3
G u a t e m a l a 2 1 3 , 0 - 7 7 , 3 - 6 , 4 - 4 7 , 9 4 1 , 0 2 8 , 1
H o n d u r a s 3 3 4 , 8 2 2 5 , 5 2 5 8 , 3 8 6 , 6 3 7 , 7 9 7 , 4 7 1 , 6 1 0 7 , 9 1 0 8 , 0 2 5 7 , 9 1 6 6 , 7
N i c a r a g u a 6 8 8 , 2 1 1 5 1 , 3 1 3 1 2 , 5 9 3 9 , 6 1 2 2 2 , 0 6 7 7 , 0 5 2 1 , 8 1 0 0 , 1 1 7 6 , 3 1 4 3 , 6 1 6 1 , 4
P a n a m á 5 6 2 , 3 5 3 2 , 3 1 6 9 , 5 3 9 7 , 7 4 5 4 , 9 4 3 4 , 9 6 , 7 2 4 8 , 2
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a 4 8 2 , 0 8 4 , 6 9 0 , 2 6 3 4 , 0 1 3 4 , 4 1 9 , 1 8 4 , 1 1 1 , 0 6 0 , 3 4 2 , 2 - 2 1 , 5
T r a n s f e r e n c i a  n e t a  d e  r e c u r s o s 2  3 9 4 , 8 1 2 8 9 , 4 - 4 1 1 , 0 5 5 2 , 4 2  9 6 5 , 6 3  0 6 2 , 2 7  5 0 9 , 0 1 1  4 4 2 , 1 2 8 5 , 2 7  3 2 0 , 8 8  2 4 6 , 5
C e n t r o a m é r i c a 2  2 2 7 , 2 2  1 6 9 , 9 2  3 7 6 , 2 2  8 7 6 , 7 3  2 8 6 , 1 3  2 8 3 , 4 6  8 4 3 , 4 8  9 8 0 , 6 - 9 6 2 , 7 4  2 2 5 , 2 5  5 4 4 , 2
C o s t a  R i c a - 6 3 , 3 5 8 0 , 1 4 4 3 , 0 4 3 1 , 8 1 1 6 5 , 9 2  0 5 7 , 7 1 9 2 9 , 3 2  0 2 2 , 2 - 2 4 7 , 3 1 0 8 7 , 2 1 7 5 8 , 2
E l  S a l v a d o r - 2 9 3 , 1 - 4 1 , 8 5 9 5 , 4 1 3 1 , 6 - 5 9 , 0 3 7 4 , 7 1 0 3 9 , 4 1 4 7 6 , 6 1 7 8 , 8 - 1 8 7 , 5 1 7 5 , 2
G u a t e m a l a 1 6 1 7 , 5 9 9 3 , 1 1 2 5 0 , 9 1 3 5 8 , 8 9 9 4 , 7 1 0 9 5 , 7 1 1 5 9 , 5 1 0 7 5 , 4 - 6 4 5 , 7 9 1 , 8 1 0 8 , 4
H o n d u r a s 3 2 2 , 0 8 6 , 2 9 4 , 4 7 4 2 , 5 1 7 7 , 0 1 4 9 , 4 6 1 2 , 2 1 5 2 9 , 8 - 3 6 8 , 0 9 4 9 , 0 6 2 9 , 0
N i c a r a g u a 4 5 4 , 8 6 0 7 , 3 5 1 9 , 9 6 1 6 , 4 5 9 0 , 0 8 0 3 , 8 1 1 7 8 , 4 1 3 1 5 , 1 7 8 3 , 7 8 2 9 , 8 1 1 2 7 , 5
P a n a m á 1 8 9 , 3 - 5 5 , 1 - 5 2 7 , 4 - 4 0 4 , 4 4 1 7 , 5 - 1  1 9 7 , 8 9 2 4 , 6 1 5 6 1 , 6 - 6 6 4 , 1 1 4 5 4 , 9 1 7 4 5 , 9
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a 1 6 7 , 6 - 8 8 0 , 5 - 2  7 8 7 , 2 - 2  3 2 4 , 3 - 3 2 0 , 5 - 2 2 1 , 3 6 6 5 , 6 2  4 6 1 , 5 1 2 4 7 , 9 3  0 9 5 , 6 2  7 0 2 , 3
B a l a n c e  e n  r e n t a - 3  2 1 8 , 2 - 3  0 0 9 , 7 - 4  3 1 9 , 2 - 4  8 3 0 , 0 - 4  8 7 0 , 3 - 5  0 2 4 , 5 - 6  2 0 9 , 7 - 5  7 4 3 , 0 - 6  7 0 1 , 0 - 6  9 2 7 , 8 - 7  8 8 9 , 0
C e n t r o a m é r i c a - 2  1 2 6 , 5 - 1  8 5 8 , 0 - 2  9 2 6 , 1 - 3  0 0 5 , 4 - 2  9 6 8 , 1 - 3  1 7 1 , 5 - 4  0 2 6 , 5 - 3  9 9 5 , 1 - 4  9 8 0 , 2 - 5  2 4 1 , 4 - 5  7 6 1 , 5
C o s t a  R i c a - 6 7 9 , 3 - 4 3 9 , 8 - 7 7 5 , 9 - 4 4 0 , 0 - 2 0 8 , 5 4 , 3 - 8 6 4 , 7 - 4 1 7 , 1 - 1  0 8 3 , 7 - 7 4 8 , 2 - 5 7 4 , 3
E l  S a l v a d o r - 2 6 5 , 7 - 3 2 3 , 4 - 4 2 3 , 1 - 4 5 7 , 9 - 4 9 0 , 3 - 4 3 7 , 5 - 4 5 6 , 3 - 3 8 9 , 0 - 5 5 6 , 0 - 5 5 0 , 6 - 6 3 2 , 2
G u a t e m a l a - 6 8 , 4 - 2 7 5 , 4 - 3 0 3 , 3 - 4 1 0 , 1 - 4 8 4 , 8 - 6 8 0 , 4 - 8 4 2 , 7 - 9 3 7 , 6 - 1  1 1 1 , 1 - 1  2 1 1 , 3 - 1  5 5 3 , 1
H o n d u r a s - 2 5 7 , 8 - 3 0 1 , 2 - 3 6 1 , 8 - 4 4 6 , 3 - 4 5 9 , 6 - 5 3 6 , 8 - 3 9 5 , 2 - 5 2 0 , 6 - 5 3 0 , 1 - 5 9 8 , 0 - 9 5 5 , 2
N i c a r a g u a - 2 5 5 , 6 - 2 4 5 , 9 - 2 4 0 , 7 - 2 3 0 , 8 - 1 9 9 , 3 - 2 2 0 , 1 - 2 1 3 , 2 - 2 2 3 , 8 - 2 5 0 , 5 - 2 7 4 , 9 - 2 4 7 , 3
P a n a m á - 5 9 9 , 7 - 2 7 2 , 3 - 8 2 1 , 3 - 1  0 2 0 , 4 - 1  1 2 5 , 6 - 1  3 0 1 , 0 - 1  2 5 4 , 3 - 1  5 0 7 , 1 - 1  4 4 8 , 8 - 1  8 5 8 , 5 - 1  7 9 9 , 4
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a - 1  0 9 1 , 7 - 1  1 5 1 , 8 - 1  3 9 3 , 1 - 1  8 2 4 , 6 - 1  9 0 2 , 2 - 1  8 5 3 , 0 - 2  1 8 3 , 2 - 1  7 4 7 , 9 - 1  7 2 0 , 8 - 1  6 8 6 , 4 - 2  1 2 7 , 5
C u e n t a  d e  c a p i t a l 6 8 0 , 3 6 1 5 , 6 4 6 2 , 6 4 6 7 , 1 1 0 1 5 , 9 2  3 5 4 , 1 2  0 0 2 , 9 7 5 5 , 1 8 5 1 , 4 7 6 8 , 2 7 8 2 , 4
C e n t r o a m é r i c a 6 8 0 , 3 6 1 5 , 6 4 6 2 , 6 4 6 7 , 1 1 0 1 5 , 9 2  0 9 9 , 9 1 8 0 7 , 8 6 2 0 , 1 7 4 4 , 9 6 8 6 , 3 7 0 6 , 1
C o s t a  R i c a 1 9 , 3 1 3 , 0 2 5 , 4 1 2 , 7 1 5 , 9 1 , 1 2 1 , 2 7 , 4 5 8 , 3 5 3 , 5 2 1 , 6
E l  S a l v a d o r 1 9 8 , 9 2 0 8 , 9 1 1 2 , 9 1 0 0 , 3 9 3 , 6 9 6 , 8 1 5 2 , 8 7 9 , 8 1 3 1 , 2 2 3 2 , 0 2 6 6 , 4
G u a t e m a l a 1 4 2 , 2 1 , 1 1 , 0 2 , 5 2 , 6
H o n d u r a s 1 6 0 , 5 8 5 , 2 4 9 , 1 5 0 , 8 5 9 3 , 5 1 4 8 4 , 8 1 2 0 6 , 6 9 7 , 0 1 3 0 , 4 8 4 , 4 1 5 6 , 4
N i c a r a g u a 3 0 0 , 0 3 0 8 , 5 2 6 5 , 2 2 9 4 , 2 2 9 7 , 1 3 5 9 , 8 3 8 3 , 5 3 7 7 , 9 3 9 4 , 0 2 7 1 , 3 2 5 0 , 2
P a n a m á 1 , 6 0 , 0 1 0 , 0 9 , 1 1 5 , 8 1 5 , 2 4 3 , 7 5 6 , 9 3 0 , 0 4 2 , 5 8 , 9
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a 2 5 4 , 2 1 9 5 , 1 1 3 5 , 0 1 0 6 , 5 8 1 , 9 7 6 , 3
C u e n t a  f i n a n c i e r a 5  2 3 9 , 6 3  1 3 6 , 0 3  3 1 4 , 7 4  1 2 7 , 8 6  9 2 7 , 9 5  9 2 1 , 4 1 0  0 7 7 , 3 1 4  8 2 6 , 3 4  7 8 1 , 0 1 3  9 1 1 , 6 1 6  7 6 8 , 8
C e n t r o a m é r i c a 3  5 3 6 , 2 2  7 5 3 , 0 3  3 3 1 , 1 4  0 1 0 , 2 5  2 9 2 , 0 4  5 7 0 , 8 7  8 9 1 , 5 1 0  7 5 2 , 8 2  0 2 1 , 6 8  6 4 5 , 7 1 2  4 5 5 , 8
C o s t a  R i c a 4 2 8 , 3 1 0 5 8 , 0 1 1 5 8 , 5 8 3 0 , 3 1 2 1 4 , 1 1 9 0 2 , 8 2  6 0 0 , 9 2  4 7 9 , 5 6 4 8 , 8 1 9 8 5 , 3 2  5 5 9 , 3




1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5 1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0
G u a t e m a l a 1 3 6 3 , 9 7 6 , 3 3 5 1 , 8 9 3 3 , 7 6 8 0 , 5 1 2 0 1 , 3 1 6 1 3 , 9 1 4 6 4 , 3 2 0 4 , 8 1 5 8 4 , 0 2  0 0 1 , 9
H o n d u r a s 3 0 2 , 1 1 6 9 , 8 3 0 4 , 2 9 4 8 , 1 8 5 , 6 - 4 7 1 , 7 7 7 , 1 1 4 0 6 , 3 3 1 4 , 4 1 2 4 7 , 1 1 5 4 4 , 4
N i c a r a g u a 3 1 , 0 5 9 0 , 7 3 1 8 , 1 6 7 8 , 5 4 8 5 , 1 9 4 1 , 3 9 6 1 , 7 1 4 3 0 , 4 6 4 1 , 2 1 0 8 3 , 7 1 4 6 6 , 3
P a n a m á 1 1 8 0 , 5 1 7 0 , 0 1 4 9 , 4 4 9 6 , 7 2  0 4 0 , 1 - 2 0 2 , 7 2  0 7 8 , 1 2  3 5 0 , 5 3 0 1 , 8 2  9 0 7 , 5 4  2 2 4 , 0
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a 1 7 0 3 , 5 3 8 3 , 0 - 1 6 , 3 1 1 7 , 6 1 6 3 5 , 9 1 3 5 0 , 6 2  1 8 5 , 8 4  0 7 3 , 5 2  7 5 9 , 4 5  2 6 5 , 9 4  3 1 3 , 0
E r r o r e s  y  o m i s i o n e s - 6 2 4 , 4 1 2 2 , 0 - 4 3 3 , 0 - 0 , 6 - 5 8 7 , 3 - 4 5 1 , 8 1 4 3 4 , 9 1 4 6 8 , 9 9 7 3 , 1 - 8 9 9 , 4 - 1  6 6 2 , 2
C e n t r o a m é r i c a - 1 7 6 , 7 2 6 1 , 9 1 1 3 3 , 3 9 7 9 , 3 - 1 2 9 , 3 - 3 2 8 , 6 1 0 2 3 , 0 1 4 8 4 , 6 1 1 0 2 , 1 6 1 , 1 - 1  9 2 5 , 9
C o s t a  R i c a 1 6 8 , 5 - 5 1 , 0 3 5 , 0 2 8 , 8 1 4 4 , 4 1 4 9 , 5 1 7 2 , 0 - 4 7 , 7 1 2 9 , 3 - 2 0 3 , 4 - 2 4 8 , 3
E l  S a l v a d o r - 4 5 6 , 7 - 6 1 5 , 5 - 1 4 3 , 5 3 6 6 , 1 - 4 4 8 , 9 - 4 8 4 , 4 7 8 3 , 1 1 6 4 , 0 6 9 3 , 0 2 9 3 , 0 - 1 1 9 , 0
G u a t e m a l a 3 2 2 , 0 1 1 9 2 , 2 1 2 0 2 , 4 8 3 5 , 2 7 9 9 , 0 4 3 2 , 6 3 8 8 , 3 5 4 7 , 6 2 5 9 , 6 - 2 8 3 , 4 - 3 4 3 , 0
H o n d u r a s - 4 4 , 0 1 7 , 0 5 , 1 4 1 , 2 - 2 0 1 , 9 - 3 2 5 , 8 - 3 5 3 , 8 4 6 7 , 9 - 3 5 3 , 5 1 9 1 , 8 - 1 4 0 , 7
N i c a r a g u a 2 2 6 , 5 - 3 2 8 , 0 - 1 0 0 , 2 - 4 0 3 , 2 - 6 2 , 6 - 4 0 1 , 1 - 3 3 , 7 - 3 1 3 , 9 - 7 9 , 2 - 3 0 0 , 3 - 3 8 7 , 3
P a n a m á - 3 9 3 , 1 4 7 , 2 1 3 4 , 5 1 1 1 , 1 - 3 5 9 , 3 3 0 0 , 6 6 7 , 2 6 6 6 , 7 4 5 2 , 9 3 6 3 , 4 - 6 8 7 , 6
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a - 4 4 7 , 7 - 1 3 9 , 9 - 1  5 6 6 , 3 - 9 7 9 , 9 - 4 5 8 , 0 - 1 2 3 , 2 4 1 1 , 9 - 1 5 , 7 - 1 2 9 , 0 - 9 6 0 , 5 2 6 3 , 7
U s o  d e l  c r é d i t o  d e l  F M I  y
p r é s t a m o s  d e l  F M I 8 , 3 - 5 5 , 8 7 3 , 3 1 0 0 , 3 1 8 2 , 8 - 5 7 , 8 7 1 , 3 - 1 8 , 2 3 1 2 , 7 4 1 0 , 4 1 8 8 , 4
C e n t r o a m é r i c a 8 , 3 - 3 0 , 2 - 1 9 , 5 3 4 , 6 - 3 6 , 3 - 9 5 , 3 8 , 5 2 3 , 5 3 8 , 0 1 9 , 6 1 5 , 6
C o s t a  R i c a  
E l  S a l v a d o r  
G u a t e m a l a
H o n d u r a s 1 3 , 3 - 3 5 , 1 - 4 0 , 9 2 0 , 7 1 , 9 - 1 1 3 , 9
N i c a r a g u a - 5 , 0 4 , 9 2 1 , 4 2 3 , 9 - 2 8 , 4 2 8 , 5 1 8 , 6 2 8 , 9 3 8 , 0 1 9 , 6 1 5 , 6
P a n a m á - 1 0 , 0 - 9 , 8 - 9 , 9 - 1 0 , 1 - 5 , 4
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a - 2 5 , 6 9 2 , 8 6 5 , 7 2 1 9 , 1 3 7 , 5 6 2 , 8 - 4 1 , 7 2 7 4 , 7 3 9 0 , 8 1 7 2 , 8
F i n a n c i a m i e n t o  e x c e p c i o n a l 3 0 9 , 2 4 8 1 , 4 4 9 0 , 6 6 8 7 , 7 2 9 6 , 7 3 2 0 , 7 1 3 2 , 3 1 5 3 , 1 6 8 , 0 5 7 , 9 5 8 , 1
C e n t r o a m é r i c a 3 0 5 , 7 4 2 7 , 6 3 9 4 , 9 3 9 0 , 8 1 1 1 , 9 2 0 8 , 1 1 3 9 , 1 9 4 , 8 1 1 0 , 9 5 4 , 0 5 4 , 1
C o s t a  R i c a
E l  S a l v a d o r
G u a t e m a l a
H o n d u r a s 1 4 7 , 8 1 5 0 , 5 1 3 8 , 8 1 2 7 , 9 1 5 7 , 5 1 1 2 , 7 7 7 , 6 7 9 , 2 7 0 , 7 2 3 , 6 2 4 , 1
N i c a r a g u a 1 5 7 , 9 2 7 7 , 1 2 5 6 , 1 2 5 3 , 8 9 8 , 1 9 5 , 4 6 1 , 5 1 5 , 6 4 0 , 2 3 0 , 4 3 0 , 0
P a n a m á 9 , 1 - 1 4 3 , 7
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a 3 , 5 5 3 , 8 9 5 , 7 2 9 6 , 9 1 8 4 , 7 1 1 2 , 6 - 6 , 8 5 8 , 3 - 4 2 , 9 3 , 9 4 , 0
F uen te : C E P A L , sob re  la  b a se  d e  c ifra s  o fic ia les.
a /  C ifra s  p re lim in ares .
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Cuadro 14
CENTROAM ÉRICA Y  REPÚBLICA DO M INICA NA: V A LO R  D E LAS EXPORTACIONES 
D E BIENES FO B, Y  PRO DUCTOS SELECCIO NAD OS, 1990-2011 
(Millones de dólares)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
lotal 9 445,8 11 038,3 12 515,6 15 030,6 16 874,8 19 198,4 19 956,9 23 501,8 25 695,7 25 808,5 27 383,7
Centroamérica 7 860,6 9 327,4 10 754,2 11 818,6 13 422,3 15 418,9 15 904,1 18 888,1 20 715,2 20 671,7 21 647,0
Costa Rica 1 448,9 1 899,3 2 385,2 2 625,5 2 878,3 3 475,9 3 758,4 4 205,5 5 525,6 6 662,3 5 849,7
El Salvador 582,2 724,9 795,6 1 032,1 1 250,0 1 646,8 1 783,2 2 429,9 2 456,7 2 534,3 2 941,3
Guatemala 1 247,6 1 298,3 1 379,8 1 468,7 1 686,6 2 157,3 2 231,9 2 602,8 2 847,6 2 781,3 3 081,9
Honduras 877,9 903,9 999,5 1 123,5 1 326,8 1 691,2 1 905,7 2 350,9 2 849,7 2 723,3 3 330,5
Nicaragua 330,6 278,0 226,0 283,9 371,9 541,2 590,7 739,8 754,8 742,4 873,5
Panamá 3 373,5 4 223,1 4 968,1 5 284,9 5 908,7 5 906,5 5 634,3 6 559,1 6 280,8 5 228,1 5 570,1
República Dominicana 1 585,2 1 710,9 1 761,3 3 212,0 3 452,5 3 779,5 4 052,8 4 613,7 4 980,5 5 136,8 5 736,7
Tradicionales 3 367,4 3 161,3 2 966,0 3 030,8 3 386,5 4 463,8 4 312,8 4 725,5 4 564,0 3 665,6 4 038,7
Centroamérica 2 738,4 2 605,3 2 545,0 2 667,8 2 900,0 3 872,6 3 688,9 4 057,8 4 056,6 3 322,9 3 607,9
Costa Rica 635,0 754,2 837,7 858,0 948,2 1 187,2 1 103,1 1 049,2 1 142,6 969,4 877,8
El Salvador 294,9 271,4 215,7 295,7 321,2 420,6 409,3 599,0 420,0 307,3 353,7
Guatemala 666,1 606,2 583,6 623,3 711,3 1 048,0 956,7 1 175,1 1 167,9 1 057,6 1 175,1
Honduras 650,6 561,6 514,7 451,6 453,2 642,1 670,2 665,7 736,6 399,1 564,2
Nicaragua 221,7 165,8 145,5 188,6 223,4 329,2 319,1 330,7 391,5 355,0 431,8
Panamá 270,1 246,1 247,7 250,6 242,6 245,4 230,5 238,1 198,0 234,5 205,3
República Dominicana 629,0 556,0 421,0 363,0 486,5 591,2 623,9 667,7 507,3 342,7 430,8
Café 1 134,4 1 002,1 835,3 908,5 1 274,8 1 954,0 1 674,8 2 075,5 2 012,4 1 557,3 1 711,4
Centroamérica 1 087,4 959,1 809,3 881,5 1 211,6 1 871,8 1 610,7 2 007,6 1 945,3 1 533,5 1 678,4
Costa Rica 245,4 263,6 201,6 201,6 307,6 417,3 385,4 402,3 409,4 288,7 272,0
El Salvador 260,2 219,5 151,2 235,4 270,9 361,9 339,0 520,5 323,7 245,1 297,9
Guatemala 316,0 280,8 253,0 276,4 346,0 578,6 472,6 620,4 584,5 587,9 569,1
Honduras 181,0 146,0 147,7 124,6 200,1 349,3 278,9 326,3 429,8 256,1 362,5
Nicaragua 71,0 36,2 45,3 31,9 73,0 131,3 116,0 115,7 173,4 135,6 160,9
Panamá 13,8 13,0 10,5 11,6 14,0 33,4 18,8 22,4 24,5 20,1 16,0
República Dominicana 47,0 43,0 26,0 27,0 63,2 82,2 64,1 67,9 67,1 23,8 33,0
Azúcar 464,2 429,0 370,1 375,8 382,7 481,9 515,6 616,5 604,4 372,0 388,1
Centroamérica 286,2 262,0 255,1 263,8 266,3 378,5 369,7 440,8 487,4 305,8 317,2
Costa Rica 25,1 24,7 29,5 27,9 28,6 46,1 44,4 41,3 41,8 30,0 28,6
El Salvador 20,3 32,0 44,7 34,5 27,6 32,6 31,5 49,0 63,7 37,3 40,0
Guatemala 152,9 141,1 136,5 158,4 172,4 245,4 220,4 258,4 310,6 188,1 179,6
Honduras 12,5 8,4 5,4 5,2 4,8 6,8 9,5 12,1 10,2 5,3 7,8
Nicaragua 38,6 31,4 19,1 16,0 15,8 29,6 41,3 51,4 35,6 30,6 41,3
Panamá 36,8 24,4 20,0 21,8 17,1 18,0 22,6 28,7 25,5 14,5 19,9
República Dominicana 178,0 167,0 115,0 112,0 116,4 103,4 145,9 175,6 116,9 66,3 70,9
Banano 999,0 1 016,3 1 153,0 1 099,8 1 049,3 1 244,7 1 309,7 1 159,7 1 223,3 1 005,9 1 026,6
Centroamérica 999,0 1 016,3 1 153,0 1 099,8 1 049,3 1 244,7 1 309,7 1 159,7 1 223,3 1 005,9 1 026,6
Costa Rica 315,0 396,6 562,6 564,8 561,0 680,2 631,1 577,3 667,5 623,5 546,5
El Salvador - - - - - - - - - - -
Guatemala 86,2 80,1 111,7 102,7 120,3 145,6 162,2 161,6 177,9 143,1 187,8
Honduras 357,9 314,4 256,1 225,6 155,1 214,2 310,8 224,6 219,6 38,1 124,2
Nicaragua 27,1 28,7 10,0 5,5 6,3 14,3 21,6 16,4 19,6 13,1 8,3
Panamá 212,8 196,5 212,5 201,2 206,6 190,4 184,0 179,8 138,7 188,1 159,8
República Dominicana - - - - - - - - - - -
No tradicionales 1 929,0 2 412,5 2 976,4 3 432,4 3 869,2 4 470,0 5 120,9 6 116,9 7 597,4 8 949,3 8 533,6
Centroamérica 1 823,0 2 310,5 2 831,4 3 283,4 3 713,1 4 292,4 4 915,6 5 900,1 7 365,0 8 664,3 8 181,4
Costa Rica 813,9 1 145,1 1 547,5 1 767,5 1 930,1 2 288,7 2 655,3 3 156,3 4 382,9 5 693,0 4 972,0
El Salvador 287,3 316,7 381,7 446,3 498,4 579,6 609,8 775,9 852,0 893,6 978,6
Guatemala 257,4 299,7 304,6 322,1 363,9 377,4 521,6 532,1 646,3 646,1 717,7
Honduras 180,3 230,8 286,8 410,2 512,3 578,1 645,8 780,0 796,2 765,3 728,5
Nicaragua 108,9 112,2 77,6 81,1 111,2 136,8 147,3 246,0 181,7 191,1 211,0
Panamá 175,2 206,0 233,2 256,2 297,2 331,8 335,9 409,8 505,9 475,3 573,7




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Total 27 229,1 27 249,2 28 769,5 32 214,6 35 666,2 40 337,7 44 920,5 48 076,8 44 270,3 50 148,0 61 723,6
Centroamérica 21 952,8 22 084,3 23 298,7 26 278,7 29 521,5 33 727,4 37 760,4 41 328,8 38 787,0 43 394,5 53 188,0
Costa Rica 5 021,4 5 263,5 6 102,1 6 303,9 7 026,4 8 199,8 9 336,4 9 503,7 8 783,7 9 448,1 10 408,4
El Salvador 2 863,7 2 995,1 3 128,0 3 304,5 3 436,5 3 730,1 4 014,6 4 641,0 3 866,1 4 499,3 5 308,9
Guatemala 4 110,6 4 162,1 4 459,4 5 033,6 5 380,9 6 012,8 6 897,7 7 737,4 7 213,7 8 462,6 10 401,1
Honduras 3 348,8 3 653,8 3 678,6 4 454,9 4 979,0 5 183,9 5 702,1 6 198,5 4 813,0 5 733,0 7 192,4
Nicaragua 885,7 905,7 1 044,6 1 356,5 1 639,7 1 914,1 2 163,4 2 496,8 2 365,9 3 128,3 4 016,3
Panamá 5 722,6 5 104,1 4 885,9 5 825,2 7 058,9 8 686,7 9 646,2 10 751,4 11 744,6 12 123,1 15 860,9
República Dominicana 5 276,3 5 164,9 5 470,8 5 935,9 6 144,7 6 610,3 7 160,1 6 748,0 5 483,3 6 753,6 8 535,6
Tradicionales 3 160,5 3 094,7 3 271,3 3 726,6 4 153,2 5 022,4 6 038,5 6 106,0 5 377,6 6 655,9 9 111,0
Centroamérica 2 842,3 2 734,0 2 822,3 3 137,8 3 603,8 4 083,2 4 689,8 5 367,8 5 056,9 6 251,2 8 391,3
Costa Rica 738,8 691,1 793,8 803,2 757,2 915,2 1 001,9 1 066,9 921,7 1 081,1 1 242,7
El Salvador 204,6 160,8 162,8 165,6 233,1 262,8 259,8 334,7 318,9 343,3 597,4
Guatemala 897,8 946,9 970,5 996,6 1 232,3 1 294,2 1 621,9 1 923,1 2 000,5 2 349,2 2 930,7
Honduras 476,6 451,1 403,0 575,3 738,0 839,9 993,7 1 153,1 1 007,5 1 246,6 1 969,3
Nicaragua 365,9 331,8 344,9 453,4 496,9 612,7 655,4 745,8 710,1 1 118,2 1 500,2
Panamá 158,6 152,3 147,3 143,7 146,2 158,3 157,2 144,3 98,2 112,8 151,0
República Dominicana 318,2 360,7 449,1 588,9 549,4 939,3 1 348,7 738,2 320,7 404,6 719,7
Café 887,8 819,7 899,8 1 069,6 1 373,8 1 542,8 1 752,3 2 139,2 1 842,3 2 272,8 3 855,2
Centroamérica 876,7 806,9 883,2 1 063,9 1 366,2 1 524,4 1 739,1 2 122,1 1 822,7 2 262,5 3 828,9
Costa Rica 161,8 165,1 193,6 197,6 232,7 225,8 251,9 305,0 232,2 257,5 374,9
El Salvador 115,0 106,9 105,4 123,4 163,6 188,7 187,2 258,7 230,3 213,2 464,0
Guatemala 306,6 261,8 294,5 327,9 464,0 463,6 577,3 646,2 582,3 713,9 1 174,1
Honduras 178,9 190,2 192,0 277,2 366,3 425,8 518,3 617,9 531,5 722,6 1 377,3
Nicaragua 103,3 73,6 85,5 126,8 125,9 207,1 188,1 278,3 236,8 341,6 429,3
Panamá 11,1 9,3 12,2 11,0 13,6 13,4 16,3 16,0 9,6 13,7 9,3
República Dominicana 11,1 12,8 16,5 5,7 7,6 18,4 13,1 17,1 19,7 10,4 26,4
Azúcar 473,8 431,8 385,1 399,3 516,0 628,7 688,1 651,6 807,4 1 289,1 1 260,6
Centroamérica 409,2 357,8 312,2 325,2 441,7 523,8 590,1 574,3 716,1 1 125,8 1 084,7
Costa Rica 35,5 27,0 24,8 38,1 29,7 42,5 48,7 34,4 27,7 81,0 68,6
El Salvador 70,0 44,4 46,6 37,2 66,6 71,7 71,8 75,5 88,2 127,7 132,6
Guatemala 212,5 227,0 189,2 188,0 236,6 298,5 358,1 378,1 507,7 726,7 648,8
Honduras 28,1 15,6 13,2 14,9 24,8 29,6 19,4 20,9 29,1 44,4 41,1
Nicaragua 49,1 28,6 25,7 36,8 60,3 60,3 74,5 50,4 50,0 126,8 156,3
Panamá 13,9 15,1 12,8 10,4 23,7 21,3 17,6 15,1 13,3 19,2 37,2
República Dominicana 64,6 74,0 72,9 74,0 74,3 104,9 98,0 77,3 91,3 163,3 175,9
Banano 1 036,9 989,8 1 042,0 1 099,4 1 085,7 1 196,1 1 384,2 1 498,9 1 437,3 1 463,3 1 714,4
Centroamérica 1 036,9 989,8 1 042,0 1 099,4 1 085,7 1 196,1 1 384,2 1 498,9 1 437,3 1 463,3 1 714,4
Costa Rica 516,0 477,5 553,1 543,3 481,1 620,2 673,1 689,7 622,4 702,9 752,4
El Salvador - - - - - - - - - - -
Guatemala 182,5 215,8 230,6 228,2 236,2 215,5 300,2 317,1 414,8 353,3 475,5
Honduras 204,7 172,3 133,3 208,8 260,3 241,3 289,3 383,8 327,2 335,4 397,8
Nicaragua 11,6 11,0 12,2 10,7 11,6 9,6 9,9 9,6 11,7 6,6 2,4
Panamá 122,1 113,2 112,8 108,5 96,5 109,4 111,6 98,7 61,2 65,1 86,3
República Dominicana - - - - - - - - - - -
No tradicionales 10 436,8 10 780,9 12 162,1 13 226,8 14 831,6 17 079,5 20 015,9 21 726,9 19 416,3 22 066,6 25 840,4
Centroamérica 10 102,6 10 406,7 11 698,9 12 798,9 14 322,7 16 462,4 19 144,2 20 613,6 18 383,3 20 356,6 23 477,5
Costa Rica 4 282,6 4 572,4 5 308,3 5 500,8 6 269,1 7 284,6 8 334,6 8 436,8 7 862,0 8 367,0 9 165,8
El Salvador 1 008,8 1 076,8 1 092,2 1 215,8 1 627,6 1 988,2 2 530,0 2 937,8 2 601,9 3 021,6 3 510,5
Guatemala 3 212,8 3 215,2 3 488,9 4 037,0 4 148,6 4 718,6 5 275,8 5 814,3 5 213,2 6 113,4 7 470,4
Honduras 724,5 708,2 885,8 991,5 1 091,1 1 176,4 1 467,7 1 695,5 1 298,8 1 507,3 1 932,9
Nicaragua 223,5 226,9 266,0 306,4 369,2 431,2 566,6 729,5 683,8 732,9 763,8
Panamá 650,4 607,2 657,7 747,4 817,0 863,5 969,6 999,7 723,7 614,4 634,2
República Dominicana 334,2 374,2 463,2 427,9 508,9 617,1 871,7 1 113,3 1 033,0 1 710,0 2 362,9




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: IMPORTACIONES CIF, 
POR TIPO DE BIEN, 1990-2011 
(Millones de dólares)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Total 10 585,0 11 600,8 14 153,4 17 157,1
Centroamérica 8 227,6 9 163,0 11 173,8 12 502,9
Costa Rica 2 224,1 2 393,5 2 940,1 3 514,9
El Salvador 1 262,5 1 516,2 1 854,5 2 144,8
Guatemala 1 648,8 1 851,2 2 431,4 2 599,4
Honduras 934,8 955,2 1 036,6 1 290,6
Nicaragua 662,8 751,3 893,1 753,4
Panamá 1 494,6 1 695,7 2 018,1 2 199,8
República Dominicana 2 357,4 2 437,8 2 979,5 4 654,2
Bienes de consumo 1 543,6 1 603,9 2 092,9 2 545,6
Centroamérica 1 543,6 1 603,9 2 092,9 2 545,6
Costa Rica 461,2 439,4 638,2 822,7
El Salvador 398,8 372,7 489,0 522,0
Guatemala 317,1 364,3 441,8 709,0
Honduras 200,4 204,0 219,9 270,3
Nicaragua 166,0 223,5 304,0 221,6
Panamá 
República Dominicana
Bienes intermedios 5 389,5 5 944,7 6 635,7 6 917,3
Centroamérica 4 872,5 5 507,7 6 147,7 6 464,3
Costa Rica 1 279,7 1 550,5 1 669,5 1 891,0
El Salvador 629,1 709,9 778,4 837,9
Guatemala 1 008,2 1 133,4 1 363,7 1 238,0
Honduras 524,0 549,2 555,4 667,8
Nicaragua 293,0 337,1 364,8 340,3
Panamá 1 138,5 1 227,6 1 415,8 1 489,3
República Dominicana 517,0 437,0 488,0 453,0
Petróleo y combustibles 1 268,9 1 209,0 1 286,1 1 253,9
Centroamérica 751,9 772,0 798,1 800,9
Costa Rica 149,5 153,1 163,3 174,1
El Salvador 121,8 126,8 128,2 123,0
Guatemala 186,0 205,2 223,5 216,8
Honduras 168,2 172,4 160,7 182,7
Nicaragua
Panamá
126,4 114,5 122,4 104,3
República Dominicana 517,0 437,0 488,0 453,0
Bienes de capital 1 626,4 1 766,6 2 545,5 3 015,0
Centroamérica 1 626,4 1 766,6 2 545,5 3 015,0
Costa Rica 467,5 394,4 614,0 786,1
El Salvador 234,5 323,3 431,0 564,9
Guatemala 319,3 351,4 620,7 644,2
Honduras 201,2 188,0 241,8 314,1
Nicaragua 203,7 190,5 223,5 190,9
Panamá 
República Dominicana
200,2 319,0 414,5 514,7
18 778,3 21 034,6 22 197,1 25 779,4 29 899,1 31 078,8 34 176,9
13 875,1 15 864,2 16 470,1 19 170,7 22 301,8 23 037,7 24 698,4
3 789,2 4 089,4 4 327,7 4 969,7 6 238,7 6 354,6 6 388,5
2 575,5 3 329,1 3 221,3 3 744,4 3 968,0 4 094,6 4 948,3
2 781,4 3 292,5 3 146,2 3 851,9 4 650,9 4 560,0 5 171,4
1 460,3 1 642,7 1 840,0 2 148,6 2 534,9 2 676,1 2 979,7
866,6 975,2 1 153,8 1 449,8 1 491,7 1 861,1 1 805,5
2 402,1 2 535,3 2 781,1 3 006,3 3 417,7 3 491,4 3 405,0
4 903,2 5 170,4 5 727,0 6 608,7 7 597,3 8 041,1 9 478,5
4 265,3 4 539,8 5 064,3 5 471,8 6 404,8 6 781,6 8 421,2
2 876,4 3 124,4 3 342,1 3 973,1 4 727,7 5 041,5 6 330,3
897,3 800,2 982,9 1 078,4 1 301,3 1 143,1 1 167,5
606,7 798,5 788,7 910,0 928,0 1 002,1 1 220,3
828,3 925,5 877,9 1 084,9 1 371,5 1 279,2 1 435,6
318,8 356,8 400,2 567,6 692,2 732,8 871,1




1 388,9 1 415,4 1 722,2 1 498,7 1 677,1 1 740,1 2 090,9
8 318,9 9 600,8 10 082,3 11 895,6 13 156,6 13 936,0 14 865,6
7 330,2 8 452,8 8 782,1 9 896,0 11 025,9 11 519,8 11 737,7
2 191,3 2 555,5 2 629,7 3 010,7 3 736,1 4 053,1 4 120,7
979,1 1 213,2 1 208,4 1 321,3 1 359,1 1 319,4 1 615,2
1 325,4 1 615,2 1 574,6 1 835,9 2 057,0 1 970,4 2 461,1
762,6 861,8 964,1 1 044,9 1 059,7 1 144,6 1 348,7
423,5 499,1 570,7 723,6 605,0 723,1 824,7
1 648,3 1 708,0 1 834,5 1 959,5 2 209,0 2 309,2 1 367,2
988,6 1 148,0 1 300,2 1 999,6 2 130,7 2 416,2 3 127,9
1 390,0 1 652,7 1 980,9 1 962,5 1 764,7 2 180,0 3 747,6
868,3 1 047,8 1 213,3 1 138,3 1 102,6 1 295,9 2 242,4
203,3 200,8 238,7 222,0 260,8 320,2 472,1
150,6 191,4 224,0 228,8 199,9 217,2 375,4
200,5 286,6 329,7 269,0 284,2 321,6 540,4
190,6 221,6 246,2 233,7 214,4 256,4 383,6
123,3 147,4 174,7 184,8 143,3 180,5 291,5
179,3
521,7 604,9 767,6 824,2 662,1 884,1 1 505,2
3 707,4 4 143,0 4 041,8 4 868,5 6 356,4 6 456,6 6 590,2
3 093,2 3 542,2 3 483,5 4 174,8 5 267,6 5 406,1 5 393,0
692,5 728,1 709,6 878,6 1 199,8 1 156,7 1 098,2
667,7 844,4 673,6 749,2 834,1 818,4 960,1
623,5 748,7 690,6 930,7 1 222,2 1 310,1 1 274,4
350,6 392,5 440,2 449,0 680,2 687,2 679,4
217,0 232,2 289,9 390,5 448,9 594,3 442,6
541,9 596,3 679,6 776,8 882,4 839,4 938,3




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Total 33 812,3 35 405,3 37 630,6 41 999,3 48 629,4 56 895,9 66 651,2 77 869,6 59 906,4 71 847,0 85 871,1
Centroamérica 25 033,0 26 567,6 30 003,8 34 111,3 38 760,0 44 722,0 53 054,2 61 876,7 47 610,5 56 357,9 68 448,4
Costa Rica 6 568,6 7 187,9 7 663,2 8 286,9 9 823,6 11 569,1 12 953,1 15 372,5 11 394,7 13 569,6 16 219,5
El Salvador 5 026,8 5 184,5 5 754,1 6 329,2 6 809,1 7 762,7 8 820,6 9 817,7 7 325,4 8 498,2 10 118,2
Guatemala 5 606,5 6 304,1 8 130,1 9 481,1 10 498,6 11 914,6 13 575,7 14 546,5 11 531,3 13 838,2 16 612,7
Honduras 3 069,4 3 081,9 3 447,6 4 212,3 4 852,5 5 643,1 7 224,4 8 813,5 6 069,7 7 133,5 8 952,7
Nicaragua 1 775,3 1 774,0 1 886,6 2 209,6 2 623,2 3 014,8 3 610,6 4 316,7 3 489,0 4 173,2 5 203,7
Panamá 2 986,4 3 035,3 3 122,3 3 592,2 4 152,8 4 817,7 6 869,9 9 009,9 7 800,6 9 145,3 11 341,5
República Dominicana 8 779,3 8 837,7 7 626,8 7 888,0 9 869,4 12 173,9 13 597,0 15 992,9 12 295,9 15 489,1 17 422,7
Bienes de consumo 8 702,5 9 645,0 9 635,6 10 744,8 12 906,8 15 319,2 18 846,7 21 351,6 18 467,4 21 822,5 24 818,5
Centroamérica 6 792,4 7 485,0 8 203,7 9 259,3 10 674,1 12 306,6 15 339,5 17 494,4 15 188,6 17 807,9 20 800,9
Costa Rica 1 273,7 1 387,8 1 369,8 1 493,8 1 663,1 1 918,9 2 443,2 2 767,6 2 241,8 2 722,5 3 259,6
El Salvador 1 271,2 1 362,3 1 588,7 1 783,6 2 214,6 2 521,7 3 017,7 3 141,3 2 743,9 3 047,2 3 493,9
Guatemala 1 784,0 2 003,1 2 398,1 2 687,0 2 875,9 3 167,8 3 616,4 3 738,2 3 289,5 3 853,9 4 448,3
Honduras 890,2 953,0 980,6 1 071,7 1 303,7 1 579,3 2 155,5 2 370,6 2 022,1 2 350,8 2 559,2
Nicaragua 554,2 571,5 634,1 742,4 823,9 1 065,5 1 195,5 1 398,6 1 250,1 1 497,4 1 654,8
Panamá 1 019,1 1 207,3 1 232,4 1 480,8 1 793,0 2 053,5 2 911,2 4 078,0 3 641,2 4 336,1 5 385,1
República Dominicana 1 910,1 2 160,0 1 431,9 1 485,5 2 232,7 3 012,5 3 507,2 3 857,2 3 278,9 4 014,5 4 017,6
Bienes intermedios 14 826,7 15 258,9 17 481,8 20 111,9 24 046,2 28 192,6 32 488,3 39 951,7 28 501,9 34 758,7 43 141,7
Centroamérica 12 120,9 12 447,4 14 733,0 17 069,4 20 040,9 23 202,5 26 695,1 32 377,2 23 427,3 28 086,8 34 741,2
Costa Rica 4 245,4 4 556,5 4 857,2 5 534,3 6 695,3 7 966,6 8 428,0 10 214,4 7 231,1 8 689,1 10 402,0
El Salvador 1 691,5 1 660,3 1 852,1 2 097,9 2 450,9 2 933,0 3 505,6 4 301,5 2 947,0 3 611,8 4 484,4
Guatemala 2 625,7 2 932,0 4 336,9 5 138,5 5 764,6 6 453,0 7 508,7 8 454,9 6 405,1 7 656,3 9 424,2
Honduras 1 512,2 1 439,9 1 755,9 2 074,4 2 577,0 2 950,5 3 520,4 4 698,3 3 054,8 3 711,4 4 922,9
Nicaragua 810,2 766,5 886,7 1 053,2 1 287,1 1 410,0 1 728,8 2 081,5 1 569,1 1 898,4 2 593,8
Panamá 1 235,8 1 092,2 1 044,2 1 171,1 1 266,0 1 489,3 2 003,7 2 626,6 2 220,2 2 519,7 2 914,0
República Dominicana 2 705,8 2 811,5 2 748,8 3 042,5 4 005,3 4 990,1 5 793,2 7 574,5 5 074,6 6 671,9 8 400,4
Petróleo y combustibles 3 428,0 3 602,1 4 397,8 5 380,7 7 662,0 8 982,7 11 075,0 14 750,5 9 716,2 12 105,0 16 966,6
Centroamérica 2 175,6 2 305,1 2 981,9 3 713,2 5 210,9 6 194,5 7 851,0 10 509,2 7 075,2 8 663,5 12 296,4
Costa Rica 410,5 371,7 446,0 582,2 836,5 1 005,5 1 143,9 1 667,3 1 077,1 1 352,5 2 093,4
El Salvador 318,0 323,6 400,9 465,1 599,1 698,7 923,5 1 201,9 709,4 875,6 1 133,4
Guatemala 595,9 650,2 908,5 1 088,8 1 586,3 1 876,6 2 418,9 2 822,4 2 206,9 2 475,6 3 284,3
Honduras 396,6 410,2 538,1 658,9 911,0 1 087,9 1 304,3 1 961,8 1 110,1 1 486,8 2 103,7
Nicaragua 269,7 253,6 328,5 401,8 541,5 680,9 829,0 990,5 699,0 776,0 1 256,4
Panamá 184,9 295,7 359,9 516,3 736,6 844,8 1 231,4 1 865,4 1 272,8 1 697,0 2 425,2
República Dominicana 1 252,4 1 297,0 1 415,9 1 667,5 2 451,1 2 788,2 3 224,0 4 241,3 2 641,0 3 441,5 4 670,2
Bienes de capital 6 220,5 6 531,4 6 505,7 7 065,2 7 934,7 9 522,7 11 695,0 12 887,2 9 829,6 11 870,9 13 914,9
Centroamérica 4 883,5 5 265,6 5 590,5 6 225,1 6 806,4 7 966,6 9 898,1 10 754,9 8 237,0 9 532,0 11 810,6
Costa Rica 1 048,0 1 241,8 1 435,3 1 258,8 1 465,2 1 658,6 2 062,2 2 359,6 1 909,9 2 151,5 2 557,8
El Salvador 903,5 879,3 934,1 989,5 1 035,4 1 236,6 1 397,7 1 369,7 1 029,8 1 086,3 1 286,3
Guatemala 1 196,4 1 368,5 1 393,7 1 653,9 1 857,7 2 293,3 2 449,8 2 352,7 1 836,4 2 327,5 2 739,7
Honduras 597,9 609,2 618,7 971,2 845,0 969,9 1 355,0 1 541,1 863,6 908,5 1 237,1
Nicaragua 406,2 431,0 363,1 411,5 509,3 533,3 678,4 826,5 658,1 768,6 947,2
Panamá 731,6 735,8 845,6 940,2 1 093,9 1 274,9 1 955,0 2 305,3 1 939,2 2 289,5 3 042,4
República Dominicana 1 337,0 1 265,8 915,2 840,1 1 128,3 1 556,1 1 796,9 2 132,2 1 592,6 2 338,9 2 104,4




CENTROAM ÉRICA Y REPÚBLICA DOM INICANA: EXPORTACIONES 
INTRARREGIONALES, 1990-2000 
(Millones de dólares)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Valor de las exportaciones al resto de Centroamérica
Total 753,7 875,4 1 092,3 1 271,2 1 444,8 1 749,2 1 895,6 2 265,2 2 531,2 2 682,4 2 899,7
Centroamérica 753,7 875,4 1 092,3 1 271,2 1 444,8 1 749,2 1 895,6 2 265,2 2 531,2 2 682,4 2 899,7
Costa Rica 184,6 231,2 307,0 335,5 351,6 428,0 470,5 489,8 570,7 637,5 663,2
El Salvador 183,9 203,6 269,2 321,6 355,2 442,8 479,6 603,5 642,2 674,5 776,1
Guatemala 315,6 352,2 421,8 446,3 507,7 601,9 624,3 725,9 815,9 854,3 870,0














Total 16,2 24,8 16,4 13,7 21,1 8,4 19,5 11,7 6,0 8,1
Centroamérica 16,2 24,8 16,4 13,7 21,1 8,4 19,5 11,7 6,0 8,1
Costa Rica 25,2 32,8 9,3 4,8 21,7 9,9 4,1 16,5 11,7 4,0
El Salvador 10,7 32,2 19,5 10,4 24,7 8,3 25,8 6,4 5,0 15,1
Guatemala 11,6 19,8 5,8 13,7 18,6 3,7 16,3 12,4 4,7 1,8










2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Valor de las exportaciones al resto de Centroamérica
Total 3 248,4 3 172,5 3 449,1 3 899,4 4 511,7 5 073,4 5 971,9 7 002,2 6 005,7 6 863,4 8 082,5
Centroamérica 3 223,8 3 154,9 3 424,8 3 881,8 4 487,4 5 044,5 5 930,7 6 927,0 5 961,9 6 818,6 8 036,8
Costa Rica 675,9 633,5 696,5 797,7 903,8 1 041,1 1 196,6 1 313,5 1 174,3 1 336,4 1 541,9
El Salvador 771,6 785,4 792,5 867,5 1 238,6 1 286,1 1 466,5 1 781,1 1 522,1 1 716,0 2 052,2
Guatemala 1 150,0 1 140,2 1 250,2 1 439,5 1 546,0 1 742,4 2 080,6 2 518,5 2 173,5 2 612,5 3 057,8
Honduras 320,0 281,0 363,5 431,4 397,8 488,1 630,2 695,3 539,4 627,7 833,3
Nicaragua 183,2 200,6 227,8 253,2 294,9 363,6 441,1 506,4 458,9 429,7 450,3
Panamá 123,1 114,2 94,3 92,6 106,3 123,1 115,6 112,3 93,8 96,4 101,3
República D ominicana 24,6 17,5 24,3 17,6 24,3 28,9 41,1 75,2 43,7 44,7 45,7
Tasas de crecimiento
Total 12,0 -2,3 8,7 13,1 15,7 12,4 17,7 17,3 -14,2 14,3 17,8
Centroamérica 11,2 -2,1 8,6 13,3 15,6 12,4 17,6 16,8 -13,9 14,4 17,9
Costa Rica 1,9 -6,3 9,9 14,5 13,3 15,2 14,9 9,8 -10,6 13,8 15,4
El Salvador -0,6 1,8 0,9 9,5 42,8 3,8 14,0 21,5 -14,5 12,7 19,6
Guatemala 32,2 -0,9 9,6 15,1 7,4 12,7 19,4 21,0 -13,7 20,2 17,0
Honduras 1,8 -12,2 29,4 18,7 -7,8 22,7 29,1 10,3 -22,4 16,4 32,8
Nicaragua 10,0 9,5 13,6 11,1 16,5 23,3 21,3 14,8 -9,4 -6,4 4,8
Panamá 12,5 -7,3 -17,4 -1,8 14,8 15,8 -6,1 -2,9 -16,5 2,8 5,1
República D ominicana -28,7 38,9 -27,8 38,1 19,2 42,2 82,6 -41,8 2,3 2,2




C E N T R O A M É R IC A  Y  R E P Ú B L IC A  D O M IN IC A N A : V A L O R  A G R E G A D O  D E  L A  A C T IV ID A D
M A Q U IL A D O R A  Y  Z O N A S  F R A N C A S , 1990 -2011
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Millones de dólares
Total 463,2 961,8 1 228,0 1 951,3 2 188,3 1 831,1 2 160,3 2 822,1 3 905,6 5 603,5 5 908,8
Centroamérica 185,5 618,0 837,6 1 201,2 1 383,7 929,9 1 199,3 1 642,4 2 506,1 4 106,4 4 200,7
Costa Rica 102,5 411,6 500,2 758,8 764,2 91,7 174,5 164,4 495,1 1 805,9 1 241,6
El Salvador 26,5 42,1 70,1 108,4 173,6 213,5 291,1 337,9 378,7 456,3
Guatemala 36,1 68,4 96,2 105,5 136,4 166,5 175,6 212,2 284,9 287,7 373,8
Honduras 46,9 111,5 198,0 261,7 361,3 471,0 589,7 905,3 1 316,9 1 558,9 2 037,8
Nicaragua 1,1 5,1 13,4 27,1 46,0 60,6 69,0 74,6 82,4
Panamá 8,9 2,3 0,5 8,8




1 179,7 1 399,5 1 497,2 1 708,1
Total 107,7 27,7 58,9 12,1 -16,3 18,0 30,6 38,4 43,5 5,4
Centroamérica 233,1 35,5 43,4 15,2 -32,8 29,0 36,9 52,6 63,9 2,3
Costa Rica 301,6 21,5 51,7 0,7 -88,0 90,3 -5,8 201,2 264,8 -31,2
El Salvador 58,9 66,5 54,6 60,1 23,0 36,3 16,1 12,1 20,5
Guatemala 89,5 40,6 9,7 29,3 22,1 5,5 20,8 34,3 1,0 29,9
Honduras 137,7 77,7 32,2 38,1 30,4 25,2 53,5 45,5 18,4 30,7
Nicaragua 363,6 162,7 102,2 69,7 31,7 13,9 8,1 10,5
Panamá -74,2 -78,3 1 660,0
República Dominicana 23,8 13,5 92,1 7,3 12,0 6,6 22,8 18,6 7,0 14,1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Total 5 345,1 5 770,0 6 604,0 7 146,9
Millones de dólares 
7 067,8 7 155,6 8 430,3 8 100,3 7 382,9 7 943,7 12 988,8
Centroamérica 3 689,8 4 053,2 4 728,2 4 981,6 4 821,3 5 091,9 6 404,9 6 175,1 5 939,1 6 190,1 11 004,7
Costa Rica 450,6 521,2 1 178,0 897,7 662,2 822,9 1 928,3 1 524,0 1 976,2 1 615,1 5 570,2
El Salvador 489,7 474,9 493,8 464,9 467,5 407,7 325,1 363,4 340,6 381,5 347,5
Guatemala 491,8 450,5 532,8 563,9 319,4 450,5 647,6 651,2 843,4 856,8 1 306,5
Honduras 2 147,7 2 494,5 2 389,9 2 888,1 3 149,8 3 167,6 3 240,8 3 350,0 2 506,8 2 979,1 3 290,1
Nicaragua 108,5 111,5 132,8 167,0 222,2 243,5 263,4 285,9 272,1 357,5 490,4
Panamá 1,6 0,6 0,8 -0,1 0,2 -0,3 -0,2 0,6
República Dominicana 1 655,2 1 716,9 1 875,9 2 165,3 2 246,5 2 063,7 2 025,4 1 925,2 1 443,8 1 753,6 1 984,1
Total -9,5 8,0 14,5 8,2
Tasas de crecimiento 
-1,1 1,2 17,8 -3,9 -8,9 7,6 63,5
Centroamérica -12,2 9,8 16,7 5,4 -3,2 5,6 25,8 -3,6 -3,8 4,2 77,8
Costa Rica -63,7 15,7 126,0 -23,8 -26,2 24,3 134,3 -21,0 29,7 -18,3 244,9
El Salvador 7,3 -3,0 4,0 -5,9 0,5 -12,8 -20,3 11,8 -6,3 12,0 -8,9
Guatemala 31,6 -8,4 18,3 5,8 -43,4 41,0 43,7 0,6 29,5 1,6 52,5
Honduras 5,4 16,1 -4,2 20,8 9,1 0,6 2,3 3,4 -25,2 18,8 10,4
Nicaragua 31,7 2,8 19,1 25,8 33,1 9,6 8,2 8,5 -4,8 31,4 37,2
Panamá -81,8 -62,5 33,3 - - -250,0 -33,3 -400,0
República Dominicana -3,1 3,7 9,3 15,4 3,7 -8,1 -1,9 -4,9 -25,0 21,5 13,1
Fuente: C E P A L , sobre la  b ase de cifras o fic ia le s.
a / C ifras prelim inares.
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Cuadro 18
CENTROAM ÉRICA Y REPÚBLICA DOM INICANA: INDICADORES 
D E LA  DEUDA PÚBLICA, 1990-2011 
(Millones de dólares)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Deuda pública total 32 494,5 33 320,9 33 631,5 34 771,3
Centroamérica 27 995,4 28 707,2 29 218,7 31 586,8
Costa Rica 3 172,6 3 266,9 3 987,4 4 203,8
El Salvador 2 076,1 3 133,9 3 322,9 3 043,8
Guatemala 3 197,5 3 141,1 2 995,4 2 684,1
Honduras 3 222,6 3 040,9 3 152,8 3 485,3
Nicaragua 10 715,7 10 313,3 10 792,7 11 075,1
Panamá 5 610,8 5 811,2 4 967,5 7 094,9
República Dominicana 4 499,1 4 613,7 4 412,8 3 184,5
Deuda externa pública 31 133,6 31 093,0 30 683,4 29 675,8
Centroamérica 26 634,5 26 479,3 26 270,6 26 491,4
Costa Rica 3 172,6 3 266,9 3 288,7 3 158,4
El Salvador 2 076,1 2 200,3 2 343,0 1 975,8
Guatemala 2 487,2 2 402,8 2 251,6 2 086,2
Honduras 2 572,4 2 485,6 2 627,7 3 012,7
Nicaragua 10 715,4 10 312,5 10 792,1 10 987,3
Panamá 5 610,8 5 811,2 4 967,5 5 271,0
República Dominicana 4 499,1 4 613,7 4 412,8 3 184,5
Servicio de deuda externa pública 2 861,1 2 770,1 2 302,1 2 292,2
Centroamérica 2 788,2 2 629,3 2 138,1 2 149,1
Costa Rica 1 313,6 347,4 509,3 524,2
El Salvador 312,7 204,2 194,0 213,8
Guatemala 504,3 795,3 720,3 584,2
Honduras 349,9 371,3 342,2 403,9
Nicaragua 54,0 617,9 141,8 201,2
Panamá 253,7 293,2 230,5 221,8
República Dominicana 72,9 140,8 164,0 143,1
Deuda interna pública 1 360,9 2 227,9 2 948,1 5 095,5
Centroamérica 1 360,9 2 227,9 2 948,1 5 095,5
Costa Rica 698,7 1 045,4
El Salvador 933,6 979,9 1 068,0
Guatemala 710,3 738,3 743,8 597,9
Honduras 650,2 555,3 525,1 472,6
Nicaragua 0,3 0,8 0,6 87,8
Panamá 1 823,9
República Dominicana
Servicio de deuda interna pública 570,2 480,7 500,1 848,3
Centroamérica 570,2 480,7 500,1 848,3
Costa Rica ... ... ... ...
El Salvador
Guatemala 137,6 149,4 139,5 413,1
Honduras 258,8 169,1 135,8 220,2
Nicaragua
Panamá 173,9 162,2 224,8 215,0
República Dominicana
37 139,9 36 427,8 32 299,1 32 462,0 34 090,1 36 179,7 38 267,9
33 984,5 33 261,0 29 312,2 29 696,2 31 235,0 33 185,7 34 818,8
4 759,1 5 056,3 5 509,2 5 061,0 5 748,3 5 982,3 6 637,7
3 392,0 3 528,8 3 949,7 4 047,3 3 958,5 4 316,8 4 798,8
3 022,6 2 851,7 2 924,5 3 086,0 3 282,6 3 633,2 3 761,8
3 630,3 3 761,6 3 600,3 3 899,0 3 999,8 4 260,1 4 284,8
11 869,6 10 492,4 6 480,4 6 834,3 7 158,5 7 299,0 7 603,6
7 310,9 7 570,3 6 848,0 6 768,5 7 087,3 7 694,3 7 732,1
3 155,4 3 166,8 2 986,9 2 765,8 2 855,1 2 994,0 3 449,2
31 073,7 30 286,8 24 955,0 24 913,4 26 169,9 27 706,7 27 976,9
27 918,3 27 120,1 21 968,2 22 147,6 23 314,8 24 712,7 24 990,5
3 255,5 3 258,6 2 858,9 2 640,2 2 872,4 3 056,5 3 150,6
2 055,7 2 168,4 2 517,4 2 689,4 2 646,0 2 788,9 2 831,3
2 160,2 2 107,4 2 074,9 2 135,1 2 367,9 2 631,3 2 643,7
3 246,4 3 446,3 3 353,1 3 630,9 3 792,7 4 119,0 4 101,0
11 695,0 10 248,4 6 094,3 6 001,0 6 287,1 6 548,9 6 659,9
5 505,5 5 891,0 5 069,6 5 051,0 5 348,8 5 568,1 5 604,1
3 155,4 3 166,8 2 986,9 2 765,8 2 855,1 2 994,0 2 986,4
2 131,2 2 332,7 2 886,9 3 719,3 3 660,4 3 401,2 4 011,7
2 006,8 2 190,1 2 766,4 3 604,9 2 676,5 2 573,7 2 899,3
489,8 578,6 555,6 652,7 477,7 527,9 591,0
182,1 301,1 442,5 843,4 647,3 563,0 363,3
408,8 316,2 356,7 321,9 257,3 237,7 231,6
380,2 366,1 425,4 497,4 447,5 330,1 770,7
259,5 329,5 240,7 355,1 212,2 171,3 184,7
286,4 298,6 745,5 934,4 634,5 743,7 758,0
124,4 142,6 120,5 114,4 984,0 827,5 1 112,4
6 066,2 6 141,0 7 344,1 7 548,6 7 920,2 8 472,9 10 291,0
6 066,2 6 141,0 7 344,1 7 548,6 7 920,2 8 472,9 9 828,2
1 503,6 1 797,7 2 650,4 2 420,8 2 875,9 2 925,8 3 487,1
1 336,3 1 360,4 1 432,3 1 357,9 1 312,5 1 527,9 1 967,5
862,4 744,3 849,6 950,9 914,7 1 001,9 1 118,1
383,9 315,3 247,2 268,1 207,1 141,1 183,8
174,6 244,0 386,1 833,3 871,4 750,1 943,8
1 805,4 1 679,3 1 778,4 1 717,6 1 738,6 2 126,2 2 128,0 
462,8
967,1 1 666,1 1 979,5 2 033,1 3 360,8 2 802,0 1 817,1
967,1 1 666,1 1 979,5 2 033,1 3 360,8 2 802,0 1 817,1
205,9 236,9 216,9 1 697,9 1 580,6 236,1
655,0 987,9 1 279,8 1 240,2 1 029,1 664,4 992,5
139,1 210,3 222,1 197,2 177,3 115,4 121,3




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Deuda pública total 41 281,1 42 940,5 46 330,8 49 172,6
Centroamérica 37 741,0 39 301,0 42 058,3 44 006,7
Costa Rica 7 550,7 7 870,1 8 198,6 8 766,9
El Salvador 5 499,2 6 326,4 7 084,8 7 295,3
Guatemala 4 089,5 4 169,7 4 842,6 5 503,5
Honduras 4 425,6 4 604,2 5 181,0 5 523,4
Nicaragua 7 775,1 7 809,3 8 089,7 6 816,8
Panamá 8 400,8 8 521,2 8 661,6 10 100,8
República Dominicana 3 540,1 3 639,5 4 272,6 5 165,9
Deuda externa pública 29 121,3 30 682,6 33 472,9 34 483,6
Centroamérica 26 182,1 27 553,4 29 797,0 30 315,8
Costa Rica 3 242,5 3 337,7 3 729,8 3 883,7
El Salvador 3 147,7 3 987,1 4 717,2 4 777,9
Guatemala 2 925,0 3 119,1 3 467,2 3 843,8
Honduras 4 229,6 4 397,8 4 783,4 5 200,6
Nicaragua 6 374,5 6 362,6 6 595,8 5 390,6
Panamá 6 262,8 6 349,1 6 503,6 7 219,2
República Dominicana 2 939,2 3 129,2 3 675,9 4 167,8
Servicio de deuda externa pública 4 057,1 4 450,8 4 153,7 4 875,5
Centroamérica 3 013,6 3 548,1 3 028,7 3 904,6
Costa Rica 708,5 691,6 1 125,9 1 096,5
El Salvador 534,9 733,0 498,1 946,4
Guatemala 322,6 306,9 313,3 391,5
Honduras 343,8 263,9 230,7 330,9
Nicaragua 153,3 158,0 98,3 76,3
Panamá 950,5 1 394,7 762,4 1 063,0
República Dominicana 1 043,6 902,7 1 125,0 970,9
Deuda interna pública 12 159,8 12 257,9 12 858,0 14 689,0
Centroamérica 11 558,8 11 747,6 12 261,3 13 690,9
Costa Rica 4 308,2 4 532,4 4 468,8 4 883,2
El Salvador 2 351,5 2 339,3 2 367,6 2 517,4
Guatemala 1 164,5 1 050,6 1 375,4 1 659,7
Honduras 196,0 206,4 397,6 322,8
Nicaragua 1 400,6 1 446,7 1 493,9 1 426,2
Panamá 2 138,0 2 172,1 2 158,0 2 881,6
República Dominicana 600,9 510,3 596,7 998,1
Servicio de deuda interna pública 2 895,0 4 557,5 3 535,5 3 570,7
Centroamérica 2 895,0 4 557,5 3 535,5 3 570,7
Costa Rica 1 957,9
El Salvador 533,4 856,9 63,5 239,1
Guatemala 1 204,9 520,5 398,8 365,8
Honduras 174,2 126,7 143,5 241,0
Nicaragua 600,5 2 738,6 2 340,0 354,2
Panamá 381,9 314,8 589,8 412,6
República Dominicana
49 501,3 49 769,8 48 631,5 53 863,8 61 738,8 69 142,4 76 047,6
43 873,5 43 591,6 42 185,6 43 694,7 49 132,6 55 661,1 62 277,2
8 471,2 8 715,0 8 486,7 8 190,5 10 020,3 12 909,9 14 941,3
7 721,7 8 374,0 8 652,4 9 723,5 11 173,5 11 778,2 12951,2
5 885,0 6 613,0 7 403,6 7 758,6 8 600,8 10 156,2 11393,9
4 686,2 3 451,0 2 431,8 2 819,3 3 385,5 4 046,9 4 934,0
6 785,3 5 862,6 4 652,4 4 765,5 4 979,2 5 140,4 5 242,5
10 324,2 10 576,0 10 558,7 10 437,4 10 973,3 11 629,5 12814,3
5 627,8 6 178,2 6 445,9 10 169,1 12 606,2 13 481,3 13 770,4
34 275,5 33 669,8 32 012,7 33 886,1 38 873,1 42 355,6 44 079,9
29 622,6 28 602,9 26 569,4 27 717,5 31 306,2 33 745,4 35 277,0
3 632,3 3 607,2 3 212,7 3 186,1 3 556,4 4 206,4 4 345,3
4 976,1 5 692,6 5 444,3 5 837,3 6 550,3 6 831,4 7 141,6
3 723,2 3 958,3 4 226,0 4 382,4 4 927,6 5 562,0 5 604,9
4 363,8 3 029,9 2 026,2 2 322,9 2 460,8 2 830,7 3 202,2
5 347,5 4 526,6 3 384,6 3 511,5 3 660,9 3 876,4 4 072,6
7 579,7 7 788,3 8 275,6 8 477,3 10 150,2 10 438,5 10910,4
4 652,9 5 066,9 5 443,3 6 168,7 7 566,9 8 610,2 8802,9
5 861,6 8 538,4 5 802,5 5 834,5 5 189,5 5 096,0 5 975,0
4 973,2 7 056,7 4 338,5 3 941,6 3 459,6 2 997,5 3 533,3
759,7 536,6 553,7 844,3 748,0 508,8 950,9
920,3 1 136,9 904,3 770,4 1 005,4 904,6 1505,0
396,8 566,8 601,7 506,4 520,9 538,4 883,6
1 097,2 1 766,6 1 349,2 166,5 242,1 107,2 96,1
92,6 102,0 151,1 101,3 104,6 96,8 97,7
1 706,7 2 947,9 778,5 1 552,7 838,6 841,7
888,4 1 481,7 1 464,0 1 892,9 1 729,8 2 098,5 2441,7
15 225,7 16 100,1 16 618,8 19 977,7 22 865,8 26 786,8 31 967,7
14 250,9 14 988,7 15 616,2 15 977,2 17 826,4 21 915,7 27 000,2
4 838,9 5 107,8 5 273,9 5 004,4 6 463,9 8 703,5 10596,0
2 745,6 2 681,4 3 208,1 3 886,2 4 623,2 4 946,8 5 809,6
2 161,8 2 654,7 3 177,6 3 376,2 3 673,2 4 594,2 5 789,0
322,4 421,1 405,6 496,4 924,7 1 216,2 1731,8
1 437,8 1 336,0 1 267,8 1 254,0 1 318,3 1 264,0 1169,9
2 744,5 2 787,7 2 283,1 1 960,1 823,1 1 191,0 1903,8
974,9 1 111,3 1 002,6 4 000,4 5 039,3 4 871,1 4 967,5
6 197,9 6 585,5 6 049,8 5 560,5 9 983,5 9 895,9 10888,4
5 026,7 5 721,8 5 465,6 4 818,4 8 432,7 8 023,2 8642,0
3 188,8 3 710,9 3 087,1 2 243,1 3 232,7 4 400,8 5 992,8
272,5 309,0 330,9 612,6 1 363,3 881,3 501,9
405,0 635,0 406,4 520,6 387,5 556,9 599,4
210,2 242,4 223,7 126,3 142,6 548,6 0,0
357,4 415,1 454,5 511,1 745,2 661,0 573,4
592,8 409,4 963,0 804,6 2 561,5 974,6 974,6
1 171,3 863,7 584,2 742,1 1 550,7 1 872,7 2246,3
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.
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C uadro  19
C E N T R O A M É R IC A  Y  R E P Ú B L IC A  D O M IN IC A N A : IN D IC A D O R E S 
D E  L A  D E U D A  PÚ B L IC A , 1990-2011 
(En porcentajes)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000




































Servicio: deuda externa total/exportaciones 



















92,9 78,7 69,6 65,0 61,7
100,0 88,3 79,4 78,0 74,3
55,6 45,6 46,5 43,6 45,1
43,2 59,0 55,8 43,9 42,0
41,9 33,1 28,6 23,4 23,3
112,7 100,6 94,5 100,9 107,1
637,9 611,4 602,0 630,6 399,2
105,6 99,5 74,8 97,8 94,5
64,5 47,0 38,3 24,5 21,8
89,0 73,5 63,5 55,5 51,6
95,1 81,5 71,4 65,4 61,0
55,6 45,6 38,4 32,8 30,8
43,2 41,4 39,3 28,5 25,4
32,6 25,3 21,5 18,2 16,6
89,9 82,2 78,7 87,3 95,7
637,9 611,4 602,0 625,6 393,3
105,6 99,5 74,8 72,7 71,2
64,5 47,0 38,3 24,5 21,8
3,9 5,3 6,1 9,5 10,1
4,9 6,9 8,0 12,6 13,3
0,0 0,0 8,1 10,8 14,2
0,0 17,6 16,5 15,4 16,5
9,3 7,8 7,1 5,2 6,6
22,7 18,4 15,7 13,7 11,3
0,0 0,0 0,0 5,0 5,9
0,0 0,0 0,0 25,1 23,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
266,4 248,8 216,6 174,6 166,6
270,0 248,8 214,6 208,3 199,3
161,6 149,2 130,2 120,7 124,7
213,3 349,1 340,7 222,6 206,9
204,0 186,0 157,8 132,6 132,2
312,1 299,4 302,8 287,9 265,1
2 732,2 3 048,6 3 489,4 3 016,1 2 414,5
126,4 107,5 78,5 105,7 98,2
245,6 248,4 230,9 67,1 60,2
23,5 20,7 14,8 11,5 9,6
26,9 22,8 15,7 14,2 11,8
66,9 15,9 16,6 15,1 12,8
32,1 22,7 19,9 15,6 11,1
32,2 47,1 38,0 28,9 17,9
33,9 36,6 32,9 33,4 27,8
13,8 182,6 45,8 54,8 52,8
5,7 5,4 3,6 3,3 3,8
4,0 7,6 8,6 3,0 2,4
75,8 62,6 42,4 38,3 34,0
91,7 74,9 51,2 47,3 42,3
164,3 42,9 50,0 45,3 40,0
71,3 40,3 33,8 29,9 21,6
96,8 115,0 83,4 62,6 45,3
82,8 79,7 64,1 75,1 75,5
23,1 200,8 39,8 59,7 73,3
40,7 40,1 27,9 25,8 31,3
9,9 15,5 13,1 9,9 8,1
54,1 44,5 40,8 39,5 40,7 40,3
65,3 53,8 49,6 47,9 49,4 49,0
43,1 46,5 39,4 40,8 37,9 41,6
37,1 38,3 36,3 33,0 34,6 36,5
19,4 18,6 17,3 16,9 19,8 19,5
96,1 89,2 83,5 76,9 79,3 60,3
329,1 195,5 202,0 200,6 195,0 193,1
95,8 73,5 67,1 64,8 67,2 66,5
19,3 16,5 14,1 13,5 13,8 14,4
45,0 34,3 31,3 30,3 31,2 29,4
53,3 40,3 37,0 35,7 36,8 35,2
27,8 24,1 20,6 20,4 19,3 19,8
22,8 24,4 24,2 22,0 22,4 21,6
14,4 13,2 12,0 12,2 14,3 13,7
88,1 83,1 77,8 72,9 76,6 57,7
321,4 183,9 177,4 176,2 175,0 169,1
74,5 54,4 50,1 48,9 48,6 48,2
19,3 16,5 14,1 13,5 13,8 12,4
9,1 10,1 9,5 9,2 9,5 10,8
12,1 13,5 12,6 12,1 12,6 13,8
15,3 22,4 18,9 20,4 18,5 21,9
14,3 13,9 12,2 10,9 12,3 15,0
5,1 5,4 5,3 4,7 5,5 5,8
8,1 6,1 5,7 4,0 2,6 2,6
7,7 11,6 24,6 24,4 20,0 24,0
21,2 19,1 17,0 15,9 18,6 18,3
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,9
145,5 124,2 108,6 105,4 109,2 101,0
172,3 147,9 130,0 125,6 131,9 120,3
113,6 114,1 94,6 83,5 72,4 85,5
172,7 179,3 138,9 129,9 136,0 131,1
101,8 105,7 97,1 94,7 105,8 79,4
216,8 188,0 178,6 163,3 191,0 111,3
1 589,3 896,7 759,5 759,1 759,4 690,0
99,5 92,8 81,4 87,7 108,4 98,9
55,3 48,2 39,2 38,2 37,5 38,5
9,3 11,1 12,4 11,3 10,3 10,6
11,3 14,0 15,8 10,8 10,2 10,0
13,0 11,5 12,2 6,9 6,4 7,6
14,7 20,1 29,0 21,2 17,7 9,9
11,3 12,9 10,1 7,4 6,9 4,9
21,1 22,2 22,8 18,3 14,8 20,0
49,9 33,3 39,5 22,5 17,8 16,8
3,9 10,1 11,2 7,9 10,5 9,7
2,5 1,9 1,6 13,2 10,4 12,4
31,2 36,8 41,6 37,3 33,0 36,8
38,5 46,6 54,5 36,7 33,6 36,8
40,0 37,4 40,6 27,0 28,0 30,2
28,3 41,0 74,5 53,5 44,2 27,0
27,1 25,8 19,3 14,2 13,1 12,0
57,5 72,2 75,5 50,6 34,8 79,1
84,7 58,9 76,4 41,5 32,9 34,0
30,2 75,8 86,2 57,4 61,4 67,7




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Deuda pública total/PIB 42,4 41,9 46,0 45,7 38,7 35,5 30,5 30,0 34,5 34,7 34,3
Centroamérica 52,1 51,7 52,8 51,3 46,5 41,7 35,7 32,7 37,1 37,7 37,4
Costa Rica 46,0 46,7 46,8 47,1 42,4 38,7 32,2 27,5 34,1 35,6 36,4
El Salvador 39,8 44,2 47,1 46,2 45,2 45,1 43,0 45,4 54,1 55,0 56,2
Guatemala 21,8 20,0 22,1 22,9 21,6 21,8 21,7 19,8 22,8 24,5 24,3
Honduras 58,5 59,2 63,6 63,0 48,5 31,8 19,8 20,4 24,0 26,5 28,5
Nicaragua 189,5 194,0 197,2 152,7 139,3 112,1 82,2 74,8 80,1 78,0 71,8
Panamá 71,1 69,4 67,0 71,2 66,8 61,7 53,3 45,4 45,4 43,7 41,8
República Dominicana 14,2 13,8 20,3 23,8 16,7 17,3 15,7 22,3 27,0 26,1 24,7
Deuda externa pública/PIB 29,9 30,0 33,2 32,1 26,8 24,0 20,1 18,9 21,7 21,3 19,9
Centroamérica 36,2 36,2 37,4 35,3 31,4 27,4 22,5 20,7 23,7 22,9 21,2
Costa Rica 19,8 19,8 21,3 20,9 18,2 16,0 12,2 10,7 12,1 11,6 10,6
El Salvador 22,8 27,9 31,4 30,2 29,1 30,7 27,1 27,2 31,7 31,9 31,0
Guatemala 15,6 15,0 15,8 16,0 13,7 13,1 12,4 11,2 13,0 13,4 11,9
Honduras 55,9 56,6 58,8 59,3 45,1 27,9 16,5 16,8 17,5 18,5 18,5
Nicaragua 155,4 158,0 160,8 120,7 109,8 86,5 59,8 55,1 58,9 58,8 55,8
Panamá 53,0 51,7 50,3 50,9 49,0 45,4 41,8 36,9 42,0 39,3 35,6
República Dominicana 11,8 11,9 17,5 19,2 13,8 14,2 13,2 13,5 16,2 16,7 15,8
Deuda interna pública 12,5 12,0 12,8 13,7 11,9 11,5 10,4 11,1 12,8 13,4 14,4
Centroamérica 16,0 15,5 15,4 16,0 15,1 14,3 13,2 12,0 13,5 14,9 16,2
Costa Rica 26,3 26,9 25,5 26,3 24,2 22,7 20,0 16,8 22,0 24,0 25,8
El Salvador 17,0 16,4 15,7 15,9 16,1 14,5 16,0 18,1 22,4 23,1 25,2
Guatemala 6,2 5,0 6,3 6,9 7,9 8,8 9,3 8,6 9,7 11,1 12,3
Honduras 2,6 2,7 4,9 3,7 3,3 3,9 3,3 3,6 6,6 8,0 10,0
Nicaragua 34,1 35,9 36,4 31,9 29,5 25,5 22,4 19,7 21,2 19,2 16,0
Panamá 18,1 17,7 16,7 20,3 17,7 16,3 11,5 8,5 3,4 4,5 6,2
República Dominicana 2,4 1,9 2,8 4,6 2,9 3,1 2,4 8,8 10,8 9,4 8,9
Deuda total/exportaciones de bienes y servicios 112,3 115,3 116,3 111,1 100,5 89,8 78,6 78,9 97,8 96,9 88,7
Centroamérica 132,9 135,6 136,1 126,4 111,9 98,5 84,5 77,2 93,1 93,6 86,7
Costa Rica 110,2 110,3 100,2 101,8 87,1 78,7 66,0 59,8 80,2 93,2 97,1
El Salvador 153,0 166,4 172,8 170,0 175,1 174,5 166,3 168,8 233,1 212,1 200,0
Guatemala 83,3 82,9 90,1 88,7 87,0 87,0 85,0 79,8 93,3 93,8 88,5
Honduras 112,7 107,4 119,2 106,7 81,5 57,3 37,0 39,7 58,6 59,8 59,5
Nicaragua 695,2 685,1 615,8 411,9 345,7 257,4 181,7 155,9 168,8 137,8 111,2
Panamá 105,1 112,2 114,2 113,8 97,3 84,8 75,1 60,6 62,5 62,0 53,2
República Dominicana 42,2 44,2 47,8 54,7 56,0 55,4 53,9 87,1 122,5 113,2 99,2
Servicio: deuda externa total/ exportaciones
de bienes y servicios 11,0 12,0 10,4 11,0 11,9 15,4 9,4 8,5 8,2 7,1 7,0
Centroamérica 10,6 12,2 9,8 11,2 12,7 15,9 8,7 7,0 6,6 5,0 4,9
Costa Rica 10,3 9,7 13,8 12,7 7,8 4,8 4,3 6,2 6,0 3,7 6,2
El Salvador 14,9 19,3 12,1 22,1 20,9 23,7 17,4 13,4 21,0 16,3 23,2
Guatemala 6,6 6,1 5,8 6,3 5,9 7,5 6,9 5,2 5,6 5,0 6,9
Honduras 8,8 6,2 5,3 6,4 19,1 29,3 20,6 2,3 4,2 1,6 1,2
Nicaragua 13,7 13,9 7,5 4,6 4,7 4,5 5,9 3,3 3,5 2,6 2,1
Panamá 11,9 18,4 10,1 12,0 16,1 23,6 5,5 9,0 4,8 4,5 0,0
República Dominicana 12,4 11,0 12,6 10,3 8,8 13,3 12,2 16,2 16,8 17,6 17,6
Servicio: deuda externa/ingresos
tributarios 34,6 35,5 34,5 37,4 35,8 45,0 25,7 23,7 23,0 20,2 20,8
Centroamérica 36,6 39,8 31,9 38,1 43,4 51,8 27,1 22,1 21,1 16,1 16,4
Costa Rica 32,7 31,1 48,2 44,2 28,0 17,0 13,8 18,1 18,5 10,5 17,0
El Salvador 36,9 46,0 28,7 52,0 43,2 45,7 33,2 26,7 38,5 31,4 47,1
Guatemala 15,9 12,4 12,2 14,1 13,0 15,8 14,6 11,5 13,3 12,5 17,0
Honduras 33,5 25,4 20,6 26,0 78,0 106,9 67,1 7,5 11,8 4,7 3,7
Nicaragua 29,4 29,1 15,8 10,8 11,4 11,0 14,7 9,0 9,6 8,1 6,9
Panamá 91,6 132,7 67,6 87,9 127,1 162,5 36,5 62,5 30,6 27,1 0,0
República Dominicana 30,0 24,9 44,2 34,7 18,1 27,7 22,3 27,7 28,2 31,7 34,0
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.
Cuadro 20
CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Y REAL BILATERAL CON LOS ESTADOS UNIDOS, 1990-2011
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Tpo de cam b io  nom ina] 
C o sta  R ica 91,57 122,43 134,48
E n  u n id ad e s  m o n e ta ria s  n a c io n a le s  p o r  d ó la r  a / 
142,13 157,03 179,65 207,62 232,53 257,12 285,61 308,13
E l Salvador 7,67 8,08 8,44 8,78 8,78 8,79 8,79 8,79 8,79 8,79 8,75
G u a tem ala 4,50 4,99 5,15 5,60 5,75 5,80 6,08 6,06 6,39 7,38 7,76
H o n d u ras 4,38 5,40 5,63 6,57 8,51 9,59 11,84 13,14 13,54 14,35 15,01
N ic a ra g u a 689 955,21 4,28 5,00 6,12 6,73 7,54 8,45 9,45 10,59 11,81 12,68
P an am á 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
R ep ú b lica  D o m in ican a 8,65 12,58 12,50 12,50 12,62 12,87 12,90 14,01 14,70 15,83 16,18
T ip o  de cam b io  re a l a  p rec io s  de  200(
C o sta  R ica 303,42 328,53 305,29 302,58 302,12 288,45 292,00 295,54 297,20 306,56 308,13
E l Salvador 12,49 11,98 11,59 10,47 10,03 9,41 8,82 8,64 8,55 8,70 8,75
G u a tem ala 10,14 8,67 8,37 8,27 7,73 7,40 7,20 6,71 6,74 7,56 7,76
H o n d u ras 17,75 17,00 16,81 18,23 19,90 17,80 18,26 17,26 15,89 15,41 15,01
N ic a ra g u a 0,00 9,53 9,24 10,14 10,55 10,95 11,32 11,86 11,94 12,23 12,68
P an am á 0,86 0,87 0,89 0,91 0,92 0,94 0,95 0,96 0,97 0,98 1,00
R ep ú b lica  D o m in ican a 17,71 18,25 17,93 17,53 16,77 15,63 15,30 15,70 15,96 16,50 16,18
ín d ic e s del tip o  de cam b io (2000 = ioo;
ín d ic e  de l tip o  de  cam b io  nom ina]
C o sta  R ica 29,72 39,73 43,64 46,13 50,96 58,30 67,38 75,47 83,44 92,69 100,00
E l Salvador 87,69 92,31 96,46 100,34 100,34 100,46 100,49 100,46 100,46 100,46 100,00
G u a tem ala 57,99 64,33 66,45 72,26 74,08 74,80 78,45 78,12 82,36 95,12 100,00
H o n d u ras 29,19 35,94 37,52 43,77 56,69 63,84 78,83 87,48 90,19 95,54 100,00
N ic a ra g u a 5 439 410,34 33,75 39,42 48,25 53,05 59,42 66,62 74,49 83,51 93,10 100,00
P an am á 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
R ep ú b lica  D o m in ican a 53,46 77,72 77,25 77,25 77,97 79,54 79,70 86,56 90,86 97,85 100,00
ín d ic e  de l tip o  de  cam b io  r e a
C o sta  R ica 98,47 106,62 99,08 98,20 98,05 93,61 94,77 95,91 96,45 99,49 100,00
E l Salvador 142,72 136,89 132,46 119,71 114,61 107,50 100,82 98,78 97,76 99,38 100,00
G u a tem ala 130,70 111,84 107,96 106,63 99,69 95,46 92,79 86,57 86,93 97,51 100,00
H o n d u ras 118,19 113,24 111,93 121,39 132,52 118,52 121,65 114,94 105,86 102,63 100,00
N ic a ra g u a 0,00 75,12 72,88 79,97 83,14 86,29 89,21 93,46 94,13 96,43 100,00
P an am á 85,77 87,36 88,91 90,97 92,16 93,81 95,31 96,39 97,27 98,18 100,00




2001 20 0 2  2003 20 0 4  2005  200 6  20 0 7  200 8  20 0 9  201 0  2011 b /
E n  u n id ad e s  m o n e ta ria s  n a c io n a le s  p o r  d ó la r  a/
T ip o  de cam b io  nom ina]
C o sta  R ica 328,81 359,72 398,55 437,82 477,68 511,23 516,62 526,24 573,29 525,83 505,66
E l Salvador 8,75 8,75 8,75 8,75 8,75 8,75 8,75 8,75 8,75 8,75 8,75
G u a tem ala 7,85 7,81 7,93 7,94 7,62 7,59 7,66 7,55 8,15 8,05 7,77
Flonduras 15,65 16,61 17,54 18,41 19,00 19,03 19,03 19,03 19,03 19,03 19,05
N ic a ra g u a 13,44 14,25 15,11 15,94 16,73 17,57 18,45 19,37 20,34 21,36 22,42
P an am á 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
R ep ú b lica  D o m in ican a 16,69 17,59 29,37 41,93 30,28 33,30 33,17 34,53 35,97 36,82 38,09
T ip o  de cam b io  re a l a  p rec io s  de  200(
C o sta  R ica 303,89 309,37 320,30 321,66 318,86 316,01 300,35 280,08 281,93 248,75 235,28
E l Salvador 8,67 8,65 8,66 8,51 8,41 8,34 8,20 7,94 7,87 7,91 7,76
G u a tem ala 7,53 7,03 6,91 6,60 6,01 5,80 5,64 5,18 5,47 5,28 4,96
F londuras 14,68 14,69 14,74 14,69 14,40 14,10 13,56 12,64 11,94 11,59 11,21
N ic a ra g u a 13,04 13,54 13,94 13,92 13,79 13,69 13,31 12,11 12,22 12,36 12,39
P an am á 1,03 1,03 1,04 1,06 1,07 1,08 1,06 1,01 0,99 0,97 0,94
R ep ú b lica  D o m in ican a 15,76 16,04 21,49 20,80 14,90 15,73 15,18 14,83 15,18 14,85 14,61
ín d ic e s del tip o  de cam b io (2000 = ioo;
ín d ic e  de l tip o  de  cam b io  nom ina]
C o sta  R ica 106,71 116,74 129,35 142,09 155,03 165,91 167,66 170,78 186,05 170,65 164,11
E l Salvador 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
G u a tem ala 101,21 100,71 102,23 102,32 98,30 97,91 98,82 97,32 105,07 103,74 100,22
F londuras 104,24 110,65 116,85 122,63 126,53 126,73 126,73 126,75 126,73 126,73 126,87
N ic a ra g u a 105,99 112,35 119,09 125,65 131,92 138,52 145,44 152,72 160,38 168,37 176,79
P an am á 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
R ep ú b lica  D o m in ican a 103,15 108,72 181,50 259,13 187,15 205,79 205,00 213,39 222,30 227,55 235,38
ín d ic e  de l tip o  de  cam b io  r e a
C o sta  R ica 98,62 100,40 103,95 104,39 103,48 102,56 97,47 90,90 91,50 80,73 76,36
E l Salvador 99,11 98,84 98,98 97,30 96,09 95,34 93,77 90,78 89,98 90,39 88,69
G u a tem ala 97,03 90,71 89,14 85,16 77,52 74,80 72,69 66,76 70,51 68,12 63,91
Flonduras 97,74 97,86 98,16 97,83 95,92 93,93 90,34 84,22 79,54 77,21 74,69
N ic a ra g u a 102,83 106,73 109,88 109,73 108,69 107,94 104,89 95,45 96,33 97,47 97,68
P an am á 102,51 103,09 103,96 106,24 106,79 107,59 106,23 101,43 98,69 96,92 94,44
R ep ú b lica  D o m in ican a 97,41 99,13 132,79 128,52 92,11 97,19 93,82 91,65 93,78 91,76 90,28
Fu en te: C E P A L , sob re  la  b a se  de c ifras  o ficiales.
a /  P a ra  C o sta  R ica  y  E l S a lvador, co lo n es; G u a tem ala , q u e tza les; F londuras, lem p iras ; N ic a ra g u a , có rd o b as; P an am á , b a lb o as  y  R ep ú b lic a  D o m in ican a , pesos, 




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INDICADORES 
DEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-2011 
(Porcentajes)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ingresos totales/PIB  a/ 15,3 16,1 15,9 16,0 13,5 14,6 13,9 14,0 14,3 14,9 14,5
C osta R ica 14,5 11,6 12,2 12,2 11,9 12,6 12,8 12,7 12,7 12,5 12,5
El Salvador 12,2 12,3 12,9 13,2 13,2 13,1 12,9 11,8 11,7 11,3 12,1
G uatem ala 8,1 9,1 10,6 9,4 7,9 8,9 9,5 10,0 10,3 11,0 11,0
H onduras 17,0 18,0 18,5 18,0 16,7 19,1 17,4 17,6 19,3 20,0 15,7
N icaragua 17,6 32,0 25,6 28,2 15,6 18,0 17,1 17,1 17,4 19,6 18,8
Panam á 24,4 18,5 19,0 18,6 17,7 18,7 16,3 16,3 16,2 17,0 18,2
R epública D om inicana 12,9 11,1 12,4 12,4 11,7 11,9 11,4 12,7 12,5 12,8 13,3
G astos totales/PIB  a/ 18,6 16,9 17,8 17,9 16,2 15,7 15,8 15,5 16,2 17,3 16,9
C osta R ica 19,0 14,1 13,7 13,7 17,3 16,0 16,8 15,6 15,1 14,7 15,5
El Salvador 13,4 15,5 16,2 14,5 13,9 13,6 14,9 12,9 13,6 13,5 14,3
G uatem ala 10,2 9,1 10,7 10,7 9,3 9,4 9,4 10,7 12,5 13,8 12,8
H onduras 24,1 22,2 25,4 27,9 23,8 23,3 21,2 20,6 20,4 23,6 19,9
N icaragua 33,0 27,7 29,0 28,2 18,8 18,3 18,1 17,9 18,5 22,5 23,6
Panam á 18,0 21,0 19,6 17,8 18,4 17,9 17,5 17,1 20,4 19,0 19,3
R epública D om inicana 12,5 8,4 9,8 12,3 12,1 11,5 12,6 13,7 12,7 14,1 12,9
D éficit fiscal/PIB  a/ - 3,3 - 0,8 - 1,9 - 1,9 - 2,7 - 1,1 - 1,9 - 1,5 - 1,9 - 2,4 - 2,4
C osta R ica -4,4 -2,4 -1,5 -1,5 -5,4 -3,5 -4,0 -2,9 -2,5 -2,2 -3,0
El Salvador -1,2 -3,2 -3,3 -1,3 -0,7 -0,6 -2,0 -1,1 -2,0 -2,1 -2,3
G uatem ala -2,1 0,0 0,0 -1,3 -1,4 -0,5 0,1 -0,7 -2,2 -2,8 -1,8
H onduras -7,2 -4,2 -6,9 -9,9 -7,0 -4,2 -3,8 -3,0 -1,1 -3,6 -4,1
N icaragua -15,4 4,2 -3,4 -0,1 -3,2 -0,3 -0,9 -0,8 -1,1 -2,9 -4,7
Panam á 6,4 -2,5 -0,6 0,8 -0,7 0,9 -1,1 -0,8 -4,2 -2,0 -1,1
R epública D om inicana 0,5 2,6 2,6 0,1 -0,4 0,4 -1,2 -1,0 -0,2 -1,3 0,4
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 b/
Ingresos totales/PIB  a/ 14,8 15,1 15,1 15,1 15,6 17,3 18,0 17,6 16,9 16,7 17,1
C osta R ica 13,4 13,3 13,9 13,6 13,9 14,2 15,5 15,9 14,0 14,4 14,6
El Salvador 11,9 12,5 13,2 13,3 13,5 14,5 14,8 15,1 13,8 15,0 15,4
G uatem ala 12,4 12,8 12,5 12,3 12,0 12,7 12,8 12,0 11,1 11,2 11,8
H onduras 16,7 16,4 16,5 17,2 17,6 18,1 19,1 19,9 17,5 17,4 17,3
N icaragua 17,0 19,5 21,2 20,5 21,4 23,1 23,4 21,9 21,3 21,6 23,0
Panam á 17,7 16,8 15,4 14,4 15,2 22,1 22,4 22,6 26,8 23,8 23,8
R epública D om inicana 14,5 14,6 13,1 14,1 15,7 16,2 17,7 15,9 13,7 13,6 13,5
G astos totales/PIB  a/ 18,2 17,6 18,2 17,6 17,5 17,5 17,9 18,6 19,2 19,3 19,1
C osta R ica 16,4 17,6 16,8 16,3 16,0 15,3 14,9 15,7 17,4 19,6 18,7
El Salvador 15,5 15,7 15,9 14,4 14,5 14,9 15,0 15,8 17,6 17,7 17,7
G uatem ala 14,5 13,9 15,1 13,4 13,7 14,7 14,3 13,6 14,2 14,5 14,7
H onduras 21,7 20,3 21,3 19,8 19,8 19,2 22,0 22,4 23,8 22,1 21,9
N icaragua 24,1 20,8 23,2 22,8 23,2 23,0 23,1 23,2 24,1 22,6 22,6
Panam á 19,4 18,8 19,2 19,8 18,4 18,5 18,5 20,2 20,5 22,4 21,9
R epública D om inicana 15,6 16,2 16,1 16,6 16,8 17,3 17,6 19,5 16,9 16,4 16,1
D éficit fiscal/PIB  a/ - 3,4 - 2,5 - 3,1 - 2,5 - 1,9 - 0,3 0,1 - 1,0 - 2,3 - 2,6 - 2,0
C osta R ica -2,9 -4,3 -2,9 -2,7 -2,1 -1,1 0,6 0,2 -3,4 -5,2 -4,1
El Salvador -3,6 -3,1 -2,7 -1,1 -1,0 -0,4 -0,2 -0,6 -3,7 -2,7 -2,3
G uatem ala -2,1 -1,1 -2,6 -1,1 -1,7 -1,9 -1,4 -1,6 -3,1 -3,3 -2,8
H onduras -5,1 -3,9 -4,7 -2,6 -2,2 -1,1 -2,9 -2,4 -6,2 -4,8 -4,6
N icaragua -7,1 -1,3 -2,0 -2,2 -1,9 0,1 0,4 -1,2 -2,8 -1,0 0,5
Panam á -1,7 -1,9 -3,8 -5,4 -3,2 3,6 3,9 2,4 6,3 1,4 1,9
R epública D om inicana -1,1 -1,6 -3,0 -2,4 -1,1 -1,1 0,1 -3,7 -3,2 -2,7 -2,6





CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INGRESOS
TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1990-2011
1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4  1 9 9 5  1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0
M i l l o n e s  d e  d ó l a r e s
T o t a l 3  7 7 2 , 5 4  4 2 2 , 8 5  4 2 4 , 5 5  9 8 8 , 9 6  2 7 1 , 5 7  4 8 0 , 9 7  8 5 2 , 9 8  9 4 5 , 3 9  8 2 0 , 1 1 0  3 0 4 , 4 1 0  8 8 7 , 2
C e n t r o a m é r i c a 3  0 3 9 , 8 3  5 1 2 , 1 4  1 7 2 , 8 4  5 3 9 , 9 4  7 4 0 , 8 5  6 9 0 , 9 5  9 3 3 , 3 6  6 1 3 , 8 7  2 9 2 , 7 7  6 5 3 , 8 7  8 7 5 , 7
C o s t a  R i c a 7 9 9 , 7 8 0 9 , 1 1 0 1 8 , 6 1 1 5 6 , 3 1 2 2 4 , 3 1 4 4 6 , 0 1 4 8 7 , 3 1 6 0 7 , 4 1 7 7 1 , 7 1 8 8 6 , 7 1 9 5 9 , 4
E l  S a l v a d o r 4 3 8 , 3 5 0 6 , 3 5 7 4 , 1 7 1 4 , 6 8 4 3 , 2 1 0 6 2 , 5 1 0 8 0 , 3 1 1 3 1 , 8 1 2 0 8 , 9 1 2 7 4 , 7 1 3 4 4 , 1
G u a t e m a l a 5 2 1 , 2 6 9 1 , 8 8 6 3 , 4 9 3 3 , 2 9 0 1 , 9 1 1 6 7 , 9 1 3 8 4 , 4 1 6 6 7 , 5 1 8 1 1 , 8 1 8 1 1 , 4 1 9 3 4 , 5
H o n d u r a s 4 2 2 , 8 4 6 5 , 9 5 3 3 , 5 5 3 7 , 9 5 0 3 , 6 6 3 6 , 5 5 8 9 , 1 6 5 8 , 7 8 8 4 , 2 9 4 9 , 5 9 7 3 , 8
N i c a r a g u a 2 3 3 , 9 3 0 7 , 7 3 5 5 , 9 3 3 7 , 0 3 5 3 , 9 3 8 9 , 0 4 0 8 , 3 4 6 4 , 9 5 1 1 , 1 5 2 0 , 5 5 4 4 , 0
P a n a m á 6 2 3 , 8 7 3 1 , 3 8 2 7 , 4 8 6 0 , 9 9 1 3 , 9 9 8 9 , 0 9 8 3 , 8 1 0 8 3 , 6 1 1 0 5 , 0 1 2 1 1 , 0 1 1 2 0 , 0
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a 7 3 2 , 7 9 1 0 , 7 1 2 5 1 , 7 1 4 4 9 , 0 1 5 3 0 , 7  1 7 9 0 , 1  
P o r c e n t a j e s  d e l  P I B
1 9 1 9 , 6 2  3 3 1 , 5 2  5 2 7 , 4 2  6 5 0 , 5 3  0 1 1 , 4
T o t a l 1 0 , 8 1 0 , 5 1 1 , 2 1 1 , 2 1 0 , 4 1 1 , 1 1 0 , 8 1 1 , 3 1 1 , 4 1 1 , 6 1 1 , 5
C e n t r o a m é r i c a 1 0 , 9 1 0 , 8 1 1 , 3 1 1 , 2 1 0 , 4 1 1 , 2 1 0 , 9 1 1 , 0 1 1 , 2 1 1 , 4 1 1 , 1
C o s t a  R i c a 1 4 , 0 1 1 , 3 1 1 , 9 1 2 , 0 1 1 , 6 1 2 , 3 1 2 , 6 1 2 , 5 1 2 , 6 1 1 , 9 1 2 , 3
E l  S a l v a d o r 9 , 1 9 , 5 9 , 6 1 0 , 3 1 0 , 4 1 1 , 2 1 0 , 5 1 0 , 2 1 0 , 1 1 0 , 2 1 0 , 2
G u a t e m a l a 6 , 8 7 , 3 8 , 2 8 , 1 6 , 9 8 , 0 8 , 8 9 , 4 9 , 3 9 , 9 1 0 , 0
H o n d u r a s 1 4 , 8 1 5 , 4 1 6 , 0 1 5 , 6 1 4 , 9 1 6 , 3 1 4 , 6 1 4 , 1 1 7 , 0 1 7 , 7 1 3 , 7
N i c a r a g u a 1 3 , 9 1 8 , 2 1 9 , 8 1 9 , 2 1 1 , 9 1 2 , 2 1 2 , 3 1 3 , 7 1 4 , 3 1 3 , 9 1 3 , 8
P a n a m á 1 1 , 7 1 2 , 5 1 2 , 5 1 1 , 9 1 1 , 8 1 2 , 5 1 0 , 6 1 0 , 7 1 0 , 1 1 0 , 6 9 , 6
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a 1 0 , 5 9 , 3 1 0 , 9 1 1 , 2 1 0 , 6 1 0 , 9 1 0 , 6 1 1 , 9 1 1 , 9 1 2 , 2 1 2 , 5
2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 4 2 0 0 5 2 0 0 6 2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1  a /
T o t a l 1 1  7 1 2 , 3 1 2  5 5 3 , 6 1 2  0 4 7 , 4 1 3  0 5 3 , 4
M i l l o n e s  d e  d ó l a r e s  
1 6  3 6 9 , 4  1 8  9 5 6 , 6  2 2  5 8 5 , 0 2 4  6 3 5 , 6 2 2  5 6 1 , 5 2 5  2 5 2 , 4 2 8  7 1 2 , 9
C e n t r o a m é r i c a 8  2 3 3 , 8 8  9 2 3 , 4 9  5 0 1 , 8 1 0  2 5 5 , 9 1 1  4 6 7 , 2 1 3  6 1 6 , 9 1 6  0 1 4 , 2 1 7  7 9 6 , 0 1 6  4 3 5 , 2 1 8  6 2 7 , 4 2 1  5 4 1 , 7
C o s t a  R i c a 2  1 6 8 , 3 2  2 2 6 , 8 2  3 3 7 , 7 2  4 8 0 , 3 2  7 1 4 , 3 3  1 5 1 , 2 4  0 0 0 , 7 4  6 6 0 , 1 4  0 4 1 , 0 4  8 5 4 , 9 5  6 0 8 , 7
E l  S a l v a d o r 1 4 4 8 , 9 1 5 9 5 , 2 1 7 3 6 , 3 1 8 2 0 , 0 2  1 3 1 , 7 2  4 8 7 , 5 2  7 2 4 , 4 2  8 8 5 , 8 2  6 0 9 , 4 2  8 8 1 , 6 3  1 9 3 , 3
G u a t e m a l a 2  0 2 9 , 3 2  4 7 0 , 3 2  5 5 8 , 0 2  7 6 9 , 1 3  0 5 7 , 6 3  5 8 6 , 9 4  1 1 5 , 9 4  4 1 9 , 4 3  9 0 3 , 7 4  3 2 2 , 0 5  1 8 4 , 1
H o n d u r a s 1 0 2 7 , 6 1 0 3 7 , 1 1 1 1 9 , 0 1 2 7 1 , 6 1 4 0 5 , 8 1 6 5 2 , 1 2  0 1 1 , 3 2  2 2 4 , 4 2  0 5 1 , 5 2  2 6 9 , 0 2  5 9 9 , 9
N i c a r a g u a 5 2 1 , 8 5 4 3 , 0 6 2 3 , 7 7 0 6 , 1 8 1 5 , 5 9 2 5 , 6 1 0 2 9 , 0 1 1 2 1 , 7 1 0 9 0 , 1 1 1 9 8 , 0 1 4 1 9 , 2
P a n a m á 1 0 3 8 , 0 1 0 5 1 , 0 1 1 2 7 , 0 1 2 0 8 , 9 1 3 4 2 , 4 1 8 1 3 , 5 2  1 3 2 , 8 2  4 8 4 , 6 2  7 3 9 , 4 3  1 0 1 , 8 3  5 3 6 , 6
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a 3  4 7 8 , 4 3  6 3 0 , 2 2  5 4 5 , 6 2  7 9 7 , 5 4  9 0 2 , 1 5  3 3 9 , 7 6  5 7 0 , 8 6  8 3 9 , 6 6  1 2 6 , 3 6  6 2 5 , 0 7  1 7 1 , 2
T o t a l 1 2 , 0 1 2 , 3 1 2 , 0 1 2 , 1
P o r c e n t a j e s  d e l  
1 2 , 8  1 3 , 5
P I B
1 4 , 2 1 3 , 7 1 2 , 6 1 2 , 7 1 2 , 9
C e n t r o a m é r i c a 1 1 , 4 1 1 , 7 1 1 , 9 1 2 , 0 1 2 , 2 1 3 , 0 1 3 , 5 1 3 , 3 1 2 , 4 1 2 , 6 1 3 , 0
C o s t a  R i c a 1 3 , 2 1 3 , 2 1 3 , 3 1 3 , 3 1 3 , 6 1 4 , 0 1 5 , 2 1 5 , 6 1 3 , 8 1 3 , 4 1 3 , 7
E l  S a l v a d o r 1 0 , 5 1 1 , 2 1 1 , 5 1 1 , 5 1 2 , 5 1 3 , 4 1 3 , 6 1 3 , 5 1 2 , 6 1 3 , 4 1 3 , 9
G u a t e m a l a 1 0 , 8 1 1 , 9 1 1 , 7 1 1 , 5 1 1 , 2 1 1 , 9 1 2 , 1 1 1 , 3 1 0 , 3 1 0 , 4 1 1 , 0
H o n d u r a s 1 3 , 6 1 3 , 3 1 3 , 7 1 4 , 5 1 4 , 5 1 5 , 2 1 6 , 4 1 6 , 1 1 4 , 6 1 4 , 8 1 5 , 0
N i c a r a g u a 1 2 , 7 1 3 , 5 1 5 , 2 1 5 , 8 1 6 , 7 1 7 , 7 1 8 , 2 1 7 , 6 1 7 , 5 1 8 , 2 1 9 , 4
P a n a m á 8 , 8 8 , 6 8 , 7 8 , 5 8 , 7 1 0 , 6 1 0 , 8 1 0 , 8 1 1 , 3 1 1 , 7 1 1 , 5
R e p ú b l i c a  D o m i n i c a n a 1 4 , 0 1 3 , 8 1 2 , 1 1 2 , 9 1 4 , 6 1 4 , 9 1 6 , 0 1 5 , 0 1 3 , 1 1 2 , 8 1 2 , 9




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: PANORAMA
DE LAS SOCIEDADES DE DEPÓSITO, 2001-2011
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Centroamérica y República Dominicana 
Activos monetarios 33 619,2 45 086,9 48 887,3 55 630,2
Saldos en millones de dólares 
60 573,0 69 692,9 81 447,8 86 075,2 91 763,1 100 719,1 108 629,7
Activos externos netos 3 506,9 5 131,1 7 137,0 10 273,1 13 136,3 16 267,7 19 864,0 19 788,0 25 461,5 28 552,1 25 544,8
Activos internos netos 30 112,2 39 955,8 41 750,3 45 357,1 47 436,7 53 425,2 61 583,8 66 287,2 66 301,6 72 167,0 83 084,9
Al sector público 5 140,1 4 616,8 5 327,3 7 632,6 9 132,9 12 208,5 11 938,1 12 720,0 15 023,0 16 289,3 18 947,9
Al sector privado 24 972,2 35 339,1 36 423,0 37 724,5 38 303,8 41 216,6 49 645,7 53 567,3 51 278,5 55 877,7 64 137,0
Dinero (M1) 8 832,5 10 595,5 11 289,8 12 358,2 14 138,9 17 754,9 21 471,2 21 771,3 23 250,4 27 126,8 30 056,2
Liquidez en moneda nacional (M2) 27 294,7 37 545,3 38 860,2 43 823,9 47 760,4 56 068,2 66 382,0 69 259,5 73 213,2 81 032,4 87 342,8
Dinero en sentido amplio (M3) 33 619,2 45 086,9 48 887,3 55 630,2 60 573,0 69 692,9 81 447,8 86 075,2 91 763,1 100 700,8 108 629,7
Costa Rica
Activos monetarios 6 280,1 6 850,6 7 739,0 8 674,2 10 225,6 12 062,0 15 135,4 15 997,4 17 016,8 18 868,5 20 467,0
Activos externos netos 325,5 479,3 813,9 1 364,2 2 470,1 3 237,9 3 645,8 3 197,0 4 038,3 4 480,5 3 703,1
Activos internos netos 5 954,6 6 371,3 6 925,0 7 310,0 7 755,5 8 824,1 11 489,6 12 800,4 12 978,5 14 388,0 16 763,8
Al sector público 635,1 946,2 1 157,0 1 723,7 1 417,2 1 131,8 737,2 729,8 1 180,0 1 384,0 1 872,1
Al sector privado 5 319,5 5 425,1 5 768,0 5 586,4 6 338,3 7 692,3 10 752,4 12 070,6 11 798,5 13 003,9 14 891,7
Dinero (M1) 2 012,7 2 149,1 2 256,2 2 173,0 2 506,8 3 291,2 4 531,3 4 250,6 4 204,8 5 480,1 6 282,3
Liquidez en moneda nacional (M2) 3 748,4 4 045,6 4 449,2 4 729,1 5 820,7 7 261,6 10 008,8 9 843,3 10 063,3 12 117,8 13 279,4
Dinero en sentido amplio (M3) 6 280,1 6 850,6 7 739,0 8 674,2 10 225,6 12 062,0 15 135,4 15 997,4 17 016,8 18 868,5 20 467,0
El Salvador
Activos monetarios 7 271,4 7 074,9 7 190,5 7 420,0 7 784,0 8 710,5 10 263,5 10 203,3 10 417,0 10 411,5 10 065,8
Activos externos netos 1 463,7 1 307,0 1 062,8 1 033,9 1 126,8 1 422,9 2 205,7 2 149,8 2 970,7 3 246,5 2 471,8
Activos internos netos 5 807,7 5 767,9 6 127,7 6 386,1 6 657,2 7 287,6 8 057,7 8 053,5 7 446,3 7 165,0 7 594,0
Al sector público 461,4 170,5 440,7 497,9 528,3 440,6 666,0 723,8 588,4 799,9 1 026,1
Al sector privado 5 346,3 5 597,4 5 687,0 5 888,2 6 129,0 6 847,0 7 391,7 7 329,7 6 857,9 6 365,1 6 567,9
Dinero (M1) 1 210,4 1 100,2 1 116,7 1 261,6 1 364,1 1 566,7 1 835,2 1 870,0 2 153,2 2 527,2 2 561,1
Liquidez en moneda nacional (M2) 7 271,4 7 074,9 7 190,5 7 420,0 7 784,0 8 710,5 10 263,5 10 203,3 10 417,0 10 411,5 10 065,8
Dinero en sentido amplio (M3) 7 271,4 7 074,9 7 190,5 7 420,0 7 784,0 8 710,5 10 263,5 10 203,3 10 417,0 10 411,5 10 065,8
Guatemala
Activos monetarios 5 974,2 6 639,1 9 336,5 10 730,5 12 425,3 14 027,9 15 454,1 16 446,1 17 068,3 19 372,3 21 353,2
Activos externos netos 1 138,2 1 176,6 2 621,1 3 163,7 3 337,6 3 671,1 3 741,5 4 114,0 5 068,5 5 904,4 5 385,1
Activos internos netos 4 836,0 5 462,5 6 715,4 7 566,8 9 087,7 10 356,8 11 712,6 12 332,2 11 999,8 13 468,0 15 968,0
Al sector público 829,2 1 093,9 1 157,0 1 218,4 2 367,0 3 079,1 3 424,0 3 498,0 4 310,3 5 089,5 6 019,2
Al sector privado 4 006,9 4 368,6 5 558,4 6 348,4 6 720,7 7 277,6 8 288,6 8 834,1 7 689,5 8 378,4 9 948,8
Dinero (M1) 2 643,6 2 882,8 3 336,0 3 724,7 4 427,8 5 261,9 5 899,3 6 119,5 6 005,7 6 816,8 7 525,2
Liquidez en moneda nacional (M2) 5 713,0 6 170,7 6 738,3 7 558,4 9 100,6 10 643,9 11 640,2 12 254,8 12 374,8 14 184,4 15 922,9
Dinero en sentido amplio (M3) 5 974,2 6 639,1 9 336,5 10 730,5 12 425,3 14 027,9 15 454,1 16 446,1 17 068,3 19 372,3 21 353,2
Honduras
Activos monetarios 3 353,8 3 557,9 3 804,5 4 278,7 4 950,3 6 018,9 7 019,6 7 361,3 7 402,6 8 127,2 9 075,3
Activos externos netos 1 784,2 1 980,5 1 907,9 2 438,3 2 783,7 2 947,4 2 757,9 2 755,6 2 210,1 2 702,3 2 808,2
Activos internos netos 1 569,6 1 577,4 1 896,6 1 840,4 2 166,7 3 071,5 4 261,7 4 605,7 5 192,6 5 424,9 6 267,1
Al sector público -85,5 -108,6 -5,2 -102,3 -116,0 -303,3 -257,8 -117,2 240,8 360,4 746,8
Al sector privado 1 655,1 1 686,1 1 901,8 1 942,6 2 282,7 3 374,8 4 519,5 4 722,9 4 951,8 5 064,5 5 520,3
Dinero (M1) 757,5 843,6 961,9 995,8 1 124,0 1 388,5 1 600,8 1 633,4 1 714,4 1 978,0 2 173,0
Liquidez en moneda nacional (M2) 2 480,1 2 599,1 2 780,3 3 080,6 3 640,2 4 512,8 5 286,6 5 418,2 5 408,8 6 126,4 6 871,9
Dinero en sentido amplio (M3) 3 353,8 3 557,9 3 804,5 4 278,7 4 950,3 6 018,9 7 019,6 7 361,3 7 402,6 8 127,2 9 075,3
Nicaragua
Activos monetarios 1 467,6 1 568,7 1 667,0 1 861,0 1 945,7 2 009,1 2 267,0 2 317,3 2 523,4 2 924,1 3 136,3
Activos externos netos -1 424,0 -1 374,5 -1 363,7 -1 093,2 -1 101,6 -1 056,1 -969,1 -999,0 -342,3 163,0 399,3
Activos internos netos 2 891,7 2 943,2 3 030,7 2 954,1 3 047,3 3 065,2 3 236,1 3 316,3 2 865,7 2 761,1 2 737,1
Al sector público 3 047,7 2 925,5 2 807,8 2 578,9 2 422,1 2 118,7 1 935,8 1 932,8 2 000,1 1 990,6 1 906,1
Al sector privado -156,1 17,7 222,9 375,2 625,2 946,5 1 300,3 1 383,6 865,6 770,6 831,0
Dinero (M1) 222,0 213,2 244,6 294,4 337,4 368,5 465,0 507,6 549,8 660,5 749,8
Liquidez en moneda nacional (M2) 222,0 213,2 244,6 294,4 337,4 368,5 465,0 507,6 549,8 660,5 749,8
Dinero en sentido amplio (M3) 1 467,6 1 568,7 1 667,0 1 861,0 1 945,7 2 009,1 2 267,0 2 317,3 2 523,4 2 924,1 3 136,3
Panamá
Activos monetarios ... 10 071,6 10 369,4 11 228,1 12 206,1 14 947,3 17 538,3 19 780,2 21 812,1 24 234,2 26 276,5
Activos externos netos ... 1 880,4 2 359,6 2 546,1 2 535,1 3 536,4 5 181,5 5 652,8 7 849,6 7 965,5 6 541,8
Activos internos netos . 8 191,2 8 009,8 8 682,0 9 671,0 11 410,9 12 356,8 14 127,3 13 962,6 16 268,7 19 734,7
Al sector público . -789,9 -510,7 -2,0 -568,8 -551,2 -1 520,7 -2 074,7 -2 176,1 -1 831,8 -1 220,9
Al sector privado . 8 981,2 8 520,4 8 684,1 10 239,8 11 962,1 13 877,6 16 202,0 16 138,7 18 100,6 20 955,6
Dinero (M1) . 1 335,5 1 463,5 1 633,1 1 906,3 2 610,3 3 053,9 3 763,6 4 403,5 5 230,4 6 229,3
Liquidez en moneda nacional (M2) . 10 071,6 10 369,4 11 228,1 12 206,1 14 947,3 17 538,3 19 780,2 21 812,1 24 234,2 26 276,5




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
República Dominicana
Activos monetarios 9 272,0 9 324,1 8 780,4 11 437,6 11 035,9 11 917,2 13 769,9 13 969,6 15 522,8 16 781,3 18 255,6
Activos externos netos 219,3 -318,2 -264,7 820,0 1 984,7 2 508,0 3 300,6 2 917,8 3 666,8 4 090,0 4 235,4
Activos internos netos 9 052,6 9 642,3 9 045,1 10 617,6 9 051,3 9 409,2 10 469,3 11 051,8 11 856,1 12 691,3 14 020,3
Al sector público 252,3 379,2 280,7 1 718,0 3 083,2 6 292,8 6 953,7 8 027,4 8 879,4 8 496,7 8 598,5
Al sector privado 8 800,4 9 263,1 8 764,4 8 899,6 5 968,1 3 116,4 3 515,6 3 024,3 2 976,7 4 194,6 5 421,8
Dinero (M1) 1 986,3 2 071,0 1 911,0 2 275,6 2 472,4 3 267,7 4 085,6 3 626,7 4 219,0 4 433,8 4 535,4
Liquidez en moneda nacional (M2) 7 859,6 7 370,1 7 088,0 9 513,4 8 871,5 9 623,6 11 179,6 11 252,1 12 587,3 13 297,4 14 176,4
Dinero en sentido amplio (M3) 9 272,0 9 324,1 8 780,4 11 437,6 11 035,9 
Tasas de
11 917,2 13 769,9 
crecimiento nominales
13 969,6 15 522,8 16 763,0 18 255,6
Centroamérica y República Dominicana
Activos monetarios 34,1 8,4 13,8 8,9 15,1 16,9 5,7 6,6 9,8 7,9
Activos externos netos 46,3 39,1 43,9 27,9 23,8 22,1 -0,4 28,7 12,1 -10,5
Activos internos netos 32,7 4,5 8,6 4,6 12,6 15,3 7,6 0,0 8,8 15,1
Al sector público -10,2 15,4 43,3 19,7 33,7 -2,2 6,5 18,1 8,4 16,3
Al sector privado 41,5 3,1 3,6 1,5 7,6 20,5 7,9 -4,3 9,0 14,8
Dinero (M1) 20,0 6,6 9,5 14,4 25,6 20,9 1,4 6,8 16,7 10,8
Liquidez en moneda nacional (M2) 37,6 3,5 12,8 9,0 17,4 18,4 4,3 5,7 10,7 7,8
Dinero en sentido amplio (M3) 34,1 8,4 13,8 8,9 15,1 16,9 5,7 6,6 9,7 7,9
Costa Rica
Activos monetarios 9,1 13,0 12,1 17,9 18,0 25,5 5,7 6,4 10,9 8,5
Activos externos netos 47,2 69,8 67,6 81,1 31,1 12,6 -12,3 26,3 11,0 -17,3
Activos internos netos 7,0 8,7 5,6 6,1 13,8 30,2 11,4 1,4 10,9 16,5
Al sector público 49,0 22,3 49,0 -17,8 -20,1 -34,9 -1,0 61,7 17,3 35,3
Al sector privado 2,0 6,3 -3,1 13,5 21,4 39,8 12,3 -2,3 10,2 14,5
Dinero (M1) 6,8 5,0 -3,7 15,4 31,3 37,7 -6,2 -1,1 30,3 14,6
Liquidez en moneda nacional (M2) 7,9 10,0 6,3 23,1 24,8 37,8 -1,7 2,2 20,4 9,6
Dinero en sentido amplio (M3) 9,1 13,0 12,1 17,9 18,0 25,5 5,7 6,4 10,9 8,5
El Salvador
Activos monetarios -2,7 1,6 3,2 4,9 11,9 17,8 -0,6 2,1 -0,1 -3,3
Activos externos netos -10,7 -18,7 -2,7 9,0 26,3 55,0 -2,5 38,2 9,3 -23,9
Activos internos netos -0,7 6,2 4,2 4,2 9,5 10,6 -0,1 -7,5 -3,8 6,0
Al sector público -63,0 158,5 13,0 6,1 -16,6 51,1 8,7 -18,7 35,9 28,3
Al sector privado 4,7 1,6 3,5 4,1 11,7 8,0 -0,8 -6,4 -7,2 3,2
Dinero (M1) -9,1 1,5 13,0 8,1 14,9 17,1 1,9 15,1 17,4 1,3
Liquidez en moneda nacional (M2) -2,7 1,6 3,2 4,9 11,9 17,8 -0,6 2,1 -0,1 -3,3
Dinero en sentido amplio (M3) -2,7 1,6 3,2 4,9 11,9 17,8 -0,6 2,1 -0,1 -3,3
Guatemala
Activos monetarios 11,1 40,6 14,9 15,8 12,9 10,2 6,4 3,8 13,5 10,2
Activos externos netos 3,4 122,8 20,7 5,5 10,0 1,9 10,0 23,2 16,5 -8,8
Activos internos netos 13,0 22,9 12,7 20,1 14,0 13,1 5,3 -2,7 12,2 18,6
Al sector público 31,9 5,8 5,3 94,3 30,1 11,2 2,2 23,2 18,1 18,3
Al sector privado 9,0 27,2 14,2 5,9 8,3 13,9 6,6 -13,0 9,0 18,7
Dinero (M1) 9,0 15,7 11,7 18,9 18,8 12,1 3,7 -1,9 13,5 10,4
Liquidez en moneda nacional (M2) 8,0 9,2 12,2 20,4 17,0 9,4 5,3 1,0 14,6 12,3
Dinero en sentido amplio (M3) 11,1 40,6 14,9 15,8 12,9 10,2 6,4 3,8 13,5 10,2
Honduras
Activos monetarios 6,1 6,9 12,5 15,7 21,6 16,6 4,9 0,6 9,8 11,7
Activos externos netos 11,0 -3,7 27,8 14,2 5,9 -6,4 -0,1 -19,8 22,3 3,9
Activos internos netos 0,5 20,2 -3,0 17,7 41,8 38,8 8,1 12,7 4,5 15,5
Al sector público 27,1 -95,2 1 868,5 13,5 161,4 -15,0 -54,6 -305,5 49,7 107,2
Al sector privado 1,9 12,8 2,1 17,5 47,8 33,9 4,5 4,8 2,3 9,0
Dinero (M1) 11,4 14,0 3,5 12,9 23,5 15,3 2,0 5,0 15,4 9,9
Liquidez en moneda nacional (M2) 4,8 7,0 10,8 18,2 24,0 17,1 2,5 -0,2 13,3 12,2
Dinero en sentido amplio (M3) 6,1 6,9 12,5 15,7 21,6 16,6 4,9 0,6 9,8 11,7
Nicaragua
Activos monetarios 6,9 6,3 11,6 4,6 3,3 12,8 2,2 8,9 15,9 7,3
Activos externos netos -3,5 -0,8 -19,8 0,8 -4,1 -8,2 3,1 -65,7 -147,6 145,0
Activos internos netos 1,8 3,0 -2,5 3,2 0,6 5,6 2,5 -13,6 -3,7 -0,9
Al sector público -4,0 -4,0 -8,1 -6,1 -12,5 -8,6 -0,2 3,5 -0,5 -4,2
Al sector privado -111,3 1 159,0 68,3 66,6 51,4 37,4 6,4 -37,4 -11,0 7,8
Dinero (M1) -4,0 14,7 20,3 14,6 9,2 26,2 9,2 8,3 20,1 13,5
Liquidez en moneda nacional (M2) -4,0 14,7 20,3 14,6 9,2 26,2 9,2 8,3 20,1 13,5




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Panamá
Activos monetarios 3,0 8,3 8,7 22,5 17,3 12,8 10,3 11,1 8,4
Activos externos netos 25,5 7,9 -0,4 39,5 46,5 9,1 38,9 1,5 -17,9
Activos internos netos -2,2 8,4 11,4 18,0 8,3 14,3 -1,2 16,5 21,3
Al sector público -35,4 -99,6 28 189,5 -3,1 175,9 36,4 4,9 -15,8 -33,3
Al sector privado -5,1 1,9 17,9 16,8 16,0 16,8 -0,4 12,2 15,8
Dinero (M1) 9,6 11,6 16,7 36,9 17,0 23,2 17,0 18,8 19,1
Liquidez en moneda nacional (M2) 3,0 8,3 8,7 22,5 17,3 12,8 10,3 11,1 8,4
Dinero en sentido amplio (M3) 3,0 8,3 8,7 22,5 17,3 12,8 10,3 11,1 8,4
República Dominicana
Activos monetarios -5,8 30,3 -3,5 8,0 15,5 1,5 11,1 8,1 8,8
Activos externos netos -16,8 -409,7 142,0 26,4 31,6 -11,6 25,7 11,5 3,6
Activos internos netos -6,2 17,4 -14,8 4,0 11,3 5,6 7,3 7,0 10,5
Al sector público -26,0 512,0 79,5 104,1 10,5 15,4 10,6 -4,3 1,2
Al sector privado -5,4 1,5 -32,9 -47,8 12,8 -14,0 -1,6 40,9 29,3
Dinero (M1) -7,7 19,1 8,6 32,2 25,0 -11,2 16,3 5,1 2,3
Liquidez en moneda nacional (M2) -3,8 34,2 -6,7 8,5 16,2 0,6 11,9 5,6 6,6
Dinero en sentido amplio (M3) -5,8 30,3 -3,5 8,0 15,5 1,5 11,1 8,0 8,9
Porcentajes del PIB
Centroamérica y República Dominicana
Activos monetarios 34,5 44,0 48,5 51,8 47,3 49,7 51,1 48,0 51,3 50,6 48,9
Activos externos netos 3,6 5,0 7,1 9,6 10,3 11,6 12,5 11,0 14,2 14,3 11,5
Activos internos netos 30,9 39,0 41,4 42,2 37,1 38,1 38,6 37,0 37,0 36,2 37,4
Al sector público 5,3 4,5 5,3 7,1 7,1 8,7 7,5 7,1 8,4 8,2 8,5
Al sector privado 25,7 34,5 36,2 35,1 29,9 29,4 31,1 29,9 28,7 28,1 28,9
Dinero (M1) 9,1 10,3 11,2 11,5 11,0 12,7 13,5 12,1 13,0 13,6 13,5
Liquidez en moneda nacional (M2) 28,0 36,7 38,6 40,8 37,3 40,0 41,6 38,6 40,9 40,7 39,4
Dinero en sentido amplio (M3) 34,5 44,0 48,5 51,8 47,3 49,7 51,1 48,0 51,3 50,6 48,9
Costa Rica
Activos monetarios 38,3 40,7 44,2 46,6 51,2 53,5 57,5 53,6 57,9 52,1 49,9
Activos externos netos 2,0 2,8 4,6 7,3 12,4 14,4 13,9 10,7 13,7 12,4 9,0
Activos internos netos 36,3 37,8 39,5 39,3 38,8 39,2 43,7 42,9 44,2 39,7 40,9
Al sector público 3,9 5,6 6,6 9,3 7,1 5,0 2,8 2,4 4,0 3,8 4,6
Al sector privado 32,4 32,2 32,9 30,0 31,7 34,1 40,8 40,5 40,2 35,9 36,3
Dinero (M1) 12,3 12,8 12,9 11,7 12,6 14,6 17,2 14,2 14,3 15,1 15,3
Liquidez en moneda nacional (M2) 22,8 24,0 25,4 25,4 29,1 32,2 38,0 33,0 34,2 33,5 32,4
Dinero en sentido amplio (M3) 38,3 40,7 44,2 46,6 51,2 53,5 57,5 53,6 57,9 52,1 49,9
El Salvador
Activos monetarios 52,6 49,5 47,8 47,0 45,5 47,0 51,0 47,6 50,4 48,6 43,7
Activos externos netos 10,6 9,1 7,1 6,5 6,6 7,7 11,0 10,0 14,4 15,2 10,7
Activos internos netos 42,0 40,3 40,7 40,4 38,9 39,3 40,1 37,6 36,0 33,4 32,9
Al sector público 3,3 1,2 2,9 3,2 3,1 2,4 3,3 3,4 2,8 3,7 4,5
Al sector privado 38,7 39,1 37,8 37,3 35,9 36,9 36,8 34,2 33,2 29,7 28,5
Dinero (M1) 8,8 7,7 7,4 8,0 8,0 8,4 9,1 8,7 10,4 11,8 11,1
Liquidez en moneda nacional (M2) 52,6 49,5 47,8 47,0 45,5 47,0 51,0 47,6 50,4 48,6 43,7
Dinero en sentido amplio (M3) 52,6 49,5 47,8 47,0 45,5 47,0 51,0 47,6 50,4 48,6 43,7
Guatemala
Activos monetarios 31,9 31,9 42,5 44,7 45,6 46,3 45,2 42,0 45,2 46,8 45,5
Activos externos netos 6,1 5,7 11,9 13,2 12,2 12,1 11,0 10,5 13,4 14,3 11,5
Activos internos netos 25,8 26,3 30,6 31,5 33,4 34,2 34,3 31,5 31,8 32,5 34,0
Al sector público 4,4 5,3 5,3 5,1 8,7 10,2 10,0 8,9 11,4 12,3 12,8
Al sector privado 21,4 21,0 25,3 26,5 24,7 24,0 24,3 22,5 20,3 20,2 21,2
Dinero (M1) 14,1 13,9 15,2 15,5 16,3 17,4 17,3 15,6 15,9 16,5 16,0
Liquidez en moneda nacional (M2) 30,5 29,7 30,7 31,5 33,4 35,2 34,1 31,3 32,7 34,3 33,9
Dinero en sentido amplio (M3) 31,9 31,9 42,5 44,7 45,6 46,3 45,2 42,0 45,2 46,8 45,5
Honduras
Activos monetarios 44,3 45,8 46,7 48,8 51,2 55,5 57,2 53,4 52,6 53,1 52,4
Activos externos netos 23,6 25,5 23,4 27,8 28,8 27,2 22,5 20,0 15,7 17,7 16,2
Activos internos netos 20,7 20,3 23,3 21,0 22,4 28,3 34,7 33,4 36,9 35,5 36,2
Al sector público -1,1 -1,4 -0,1 -1,2 -1,2 -2,8 -2,1 -0,8 1,7 2,4 4,3
Al sector privado 21,9 21,7 23,4 22,1 23,6 31,1 36,8 34,2 35,2 33,1 31,9
Dinero (M1) 10,0 10,9 11,8 11,4 11,6 12,8 13,0 11,8 12,2 12,9 12,6
Liquidez en moneda nacional (M2) 32,8 33,4 34,2 35,1 37,6 41,6 43,1 39,3 38,4 40,1 39,7




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nicaragua 
Activos monetarios 35,8 39,0 40,6 41,7 39,9 38,4 40,0 36,4 40,6 44,4 43,0
Activos externos netos -34,7 -34,1 -33,2 -24,5 -22,6 -20,2 -17,1 -15,7 -5,5 2,5 5,5
Activos internos netos 70,5 73,1 73,9 66,2 62,5 58,6 57,2 52,0 46,1 41,9 37,5
Al sector público 74,3 72,7 68,5 57,8 49,7 40,5 34,2 30,3 32,2 30,2 26,1
Al sector privado -3,8 0,4 5,4 8,4 12,8 18,1 23,0 21,7 13,9 11,7 11,4
Dinero (M1) 5,4 5,3 6,0 6,6 6,9 7,0 8,2 8,0 8,8 10,0 10,3
Liquidez en moneda nacional (M2) 5,4 5,3 6,0 6,6 6,9 7,0 8,2 8,0 8,8 10,0 10,3
Dinero en sentido amplio (M3) 35,8 39,0 40,6 41,7 39,9 38,4 40,0 36,4 40,6 44,4 43,0
República Dominicana
Activos monetarios 37,2 35,4 41,7 52,8 32,8 33,4 33,5 30,6 33,3 32,5 32,8
Activos externos netos 0,9 -1,2 -1,3 3,8 5,9 7,0 8,0 6,4 7,9 7,9 7,6
Activos internos netos 36,4 36,6 43,0 49,0 26,9 26,3 25,5 24,2 25,4 24,6 25,2
Al sector público 1,0 1,4 1,3 7,9 9,2 17,6 16,9 17,6 19,0 16,4 15,5
Al sector privado 35,4 35,2 41,7 41,1 17,7 8,7 8,5 6,6 6,4 8,1 9,7
Dinero (M1) 8,0 7,9 9,1 10,5 7,3 9,1 9,9 7,9 9,0 8,6 8,2
Liquidez en moneda nacional (M2) 31,6 28,0 33,7 43,9 26,3 26,9 27,2 24,7 27,0 25,7 25,5
Dinero en sentido amplio (M3) 37,2 35,4 41,7 52,8 32,8 33,4 33,5 30,6 33,3 32,5 32,8




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: ACTIVOS 
INTERNOS NETOS, 2002-2011 
(Tasas de crecimiento reales) a/
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 b/
ctivos internos netos
Costa Rica -2,4 -1,1 -6,7 -7,0 4,0 17,5 -2,2 -2,6 4,8 11,2
El Salvador -3,4 3,6 -1,1 0,0 4,4 5,4 -5,2 -7,4 -5,8 0,9
Guatemala 6,2 16,1 3,2 10,6 7,7 4,0 -3,8 -2,4 6,5 11,6
Honduras -7,0 12,6 -11,1 9,3 34,6 27,4 -2,5 9,5 -1,9 9,4
Nicaragua -2,0 -3,3 -10,8 -5,9 -8,1 -9,7 -9,9 -14,4 -11,8 -8,2
Panamá -1,7 -3,9 6,7 7,8 15,5 1,8 7,1 -3,0 11,0 14,1
República Dominicana -9,5 -34,2 -8,8 -20,7 -1,0 2,2 1,0 1,4 0,8 2,5
Activos internos netos sector privado
Costa Rica -7,0 -3,2 -14,4 -0,5 10,9 26,1 -1,4 -6,1 4,2 9,3
El Salvador 1,9 -0,9 -1,7 -0,2 6,5 3,0 -6,0 -6,3 -9,1 -1,8
Guatemala 2,5 20,2 4,6 -2,5 2,4 4,7 -2,6 -12,7 3,4 11,8
Honduras -5,8 5,6 -6,4 9,1 40,4 23,0 -5,7 1,8 -4,0 3,2
Nicaragua -110,9 1 082,4 54,1 52,1 38,3 17,5 -6,5 -38,0 -18,5 -0,1
Panamá -1,7 -6,7 0,3 14,1 14,3 9,1 9,4 -2,2 6,9 8,9
República Dominicana -9,5 -33,7 -21,1 -37,6 -50,3 3,6 -17,7 -6,9 32,6 19,9
F u en te: C E P A L  y  C o n s e jo  M o n e ta r io  C e n tr o a m e r ic a n o .
a / S o b r e  la  b a s e  d e  s a ld o s  n o m in a le s  d e  f in  d e  añ o .
b /  C ifra s  p r e lim in a r e s .
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Costa Rica a/ El Salvador b/ Guatemala c/ Honduras d/ Nicaragua e/ Panamá f/ Dominicana g/
Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva
1009
Enero 21,07 11,25 9,56 5,30 13,91 5,50 19,50 7,84 13,72 8,08 8,16 2,98 22,82 13,42
Febrero 20,55 12,00 9,57 5,18 13,95 5,55 19,94 7,88 14,85 7,26 8,26 3,01 20,15 12,14
Marzo 20,19 11,75 9,67 5,08 13,83 5,60 20,06 7,75 14,47 6,64 8,36 2,99 18,50 10,57
Abril 20,10 11,50 9,57 5,02 13,85 5,64 19,94 7,43 14,36 8,21 8,11 3,18 16,16 8,45
Mayo 19,01 11,25 9,38 4,86 13,85 5,69 19,82 7,05 13,99 7,13 8,22 3,16 15,94 7,92
Junio 18,74 11,00 9,51 4,75 13,82 5,73 19,60 6,75 14,14 7,06 8,24 2,98 16,83 7,18
Julio 19,14 12,00 9,28 4,47 13,89 5,68 19,32 6,70 13,98 6,30 8,31 3,04 19,85 7,22
Agosto 19,56 11,50 9,45 4,19 13,95 5,66 19,07 6,76 13,39 7,02 8,30 3,02 16,87 6,86
Septiembre 19,75 11,50 9,22 3,97 13,98 5,66 19,06 6,83 14,20 6,61 8,33 2,85 11,31 5,81
Octubre 19,27 9,00 9,03 3,71 13,93 5,66 19,12 7,00 13,73 6,25 8,30 2,33 14,74 4,88
Noviembre 17,99 9,25 9,12 3,63 13,68 5,65 18,97 7,08 13,44 5,86 8,33 2,23 13,12 4,70
Diciembre 18,05 8,25 8,42 3,65 13,57 5,61 18,94 7,04 14,27 5,72 8,32 2,54 13,10 4,60
2010
Enero 17,08 8,00 8,60 3,59 13,52 5,62 19,07 7,13 13,96 3,82 8,27 2,59 12,06 4,39
Febrero 17,16 8,00 8,81 3,57 13,50 5,62 19,06 7,11 13,94 3,60 8,31 2,65 10,04 4,35
Marzo 17,43 8,00 8,22 3,47 13,48 5,62 18,89 7,09 13,73 3,37 8,20 2,48 9,71 4,57
Abril 17,30 7,75 8,23 3,20 13,42 5,58 18,97 7,02 13,91 2,32 8,20 2,41 9,95 4,52
Mayo 16,89 8,50 7,86 3,10 13,36 5,53 18,78 6,93 12,98 3,66 8,00 2,40 9,95 4,48
Junio 16,85 8,25 7,49 2,98 13,36 5,50 18,89 6,77 16,99 2,57 8,15 3,11 8,94 4,63
Julio 16,72 8,00 7,47 2,93 13,29 5,44 18,88 6,60 12,74 3,80 8,23 3,08 8,92 4,68
Agosto 16,82 8,25 7,33 2,78 13,27 5,42 18,64 6,47 13,05 4,02 7,51 3,40 7,88 4,71
Septiembre 16,75 7,50 7,07 2,57 13,27 5,42 18,64 6,28 13,43 2,74 7,52 3,42 9,45 4,85
Octubre 16,59 7,25 6,89 2,32 13,21 5,41 18,60 6,19 13,23 2,02 7,46 2,11 8,76 5,27
Noviembre 16,85 7,00 6,93 2,09 13,21 5,40 19,03 6,08 11,71 2,87 7,42 2,05 9,42 5,65
Diciembre 16,71 8,00 6,59 1,80 13,25 5,34 18,96 5,96 10,16 2,04 7,43 2,11 9,34 6,17
2011
Enero 17,22 7,75 6,59 1,70 13,28 5,35 18,97 6,01 11,17 2,18 7,42 2,11 9,40 5,70
Febrero 17,06 7,50 6,56 1,73 13,37 5,33 18,98 5,99 11,02 2,18 7,36 2,32 12,37 6,45
Marzo 16,85 7,50 6,41 1,72 13,37 5,30 18,93 5,93 10,90 1,93 7,37 2,11 11,26 7,33
Abril 16,53 7,00 6,26 1,68 13,44 5,27 18,89 5,76 9,40 2,53 7,39 2,66 12,82 7,41
Mayo 15,87 7,25 6,34 1,71 13,37 5,28 18,81 5,67 9,55 2,26 7,32 2,06 11,19 7,19
Junio 15,66 7,25 5,63 1,82 13,39 5,26 18,68 5,50 9,43 2,40 7,03 2,01 12,15 8,18
Julio 15,79 7,25 5,82 1,81 13,37 5,24 18,24 5,49 9,68 1,26 7,17 1,64 13,57 9,51
Agosto 15,69 7,25 5,75 1,79 13,45 5,25 18,32 5,53 9,58 2,45 7,25 1,57 13,57 8,62
Septiembre 15,71 7,75 5,89 1,80 13,51 5,24 18,26 5,49 11,81 2,30 7,18 1,42 14,01 7,96
Octubre 16,87 8,00 5,64 1,75 13,53 5,24 18,30 5,50 9,46 2,03 7,15 1,53 14,39 8,38
Noviembre 17,14 8,00 5,54 1,75 13,55 5,25 18,22 5,52 8,67 2,26 7,18 1,50 13,80 8,07
Diciembre 16,99 8,00 5,43 1,91 13,51 5,19 18,10 5,47 12,82 1,96 7,20 1,40 14,20 9,69
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a/ Tasa de interés activa en moneda nacional aplicada a la industria, tasa básica pasiva calculada por el Banco Central de Costa Rica. 
b/ Tasas de interés promedio ponderado mensual de bancos: activas hasta un año, pasivas a 180 días. 
c/ Promedio ponderado del sistema bancario.
d/ Promedio ponderado del sistema financiero nacional: tasas activas sobre préstamos, pasivas, promedio ponderado de los
depósitos de ahorro, a plazo y certificados de depósito. 
e/ Tasas de interés promedio: activas corto plazo; pasivas tres meses.
f/ Tasas de interés promedio: activas a un año al comercio; pasivas tres meses.
g/ Tasas de interés promedio: activas de 91 a 180 días; pasivas tres meses.
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CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: INDICADORES 
DE LA INFLACIÓN, 1990-2000 
(Tasas de crecimiento)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 200 0
Inflación (diciembre a diciembre) 2 095,6 129,8 9,9 9,1 13,3 12,9 10,8 6,9 9,6 5,5 6 ,6
Centroamérica 2 431,5 150,1 10,7 10,2 13,1 13,6 12,0 6 ,6 9,9 5,6 6,1
Costa Rica 27,3 25,3 17,0 9,0 19,9 22 ,6 13,9 11,2 12,4 10,1 10,2
El Salvador 19,3 9,9 19,9 12,1 5,2 11,4 7,4 1,9 4,2 -1,0 4,3
Guatemala 59,8 10,0 14,2 11,6 11,6 8 ,6 10,9 7,1 7,5 4,9 5,1
Honduras 36,3 21,4 6,8 12,7 29,1 26,9 25,2 12,7 15,7 11,0 10,1
Nicaragua 14 445,1 832,6 4,7 14,7 11,7 11,1 12,1 7,3 18,5 7,2 6,5
Panamá 1,2 1,6 1,6 0,9 1,4 0 ,8 2,3 -0,5 1,4 1,5 0,7
República Dominicana 79,9 7,9 5,2 2 ,8 14,3 9,2 3,9 8,4 7,8 5,1 9,0
Inflación (promedio anual) 1 238,2 406,6 11,7 10,4 10,4 13,6 11,5 9,4 7,6 6 ,6 6,7
Centroamérica 1 436,2 466,5 12,9 11,3 10,8 13,8 12,5 9,6 8 ,0 6 ,6 6,5
Costa Rica 19,0 28,7 21 ,8 9,8 13,5 23,2 17,5 13,2 11,7 10,0 11,0
El Salvador 23,9 14,4 11,3 18,5 7,2 9,7 9,8 4,4 2 ,6 0,5 2,3
Guatemala 41,0 35,1 10,2 13,4 12,5 8,4 11,1 9,2 6 ,6 5,2 6 ,0
Honduras 23,3 34,0 8,8 10,7 21,7 29,5 23,8 20 ,2 13,7 11,7 11,0
Nicaragua 8 509,1 2 684,7 24,0 14,8 8,5 10,9 11,6 9,2 13,0 11,2 7,1
Panamá 0 ,6 2,3 1,2 0 ,6 1,3 1,0 1,3 1,2 0 ,6 1,2 1,5
República Dominicana 50,5 47,1 4,3 5,3 8,3 12,5 5,4 8,3 4,8 6,5 7,7
Inflación en alimentos (diciembre a diciembre) 2 197,1 183,3 8,0 9,0 12,8 10,3 12,1 8,1 11,0 1,4 6,1
Centroamérica 2 197,1 183,3 9,1 11,2 11,9 10,5 13,9 7,7 10,9 1,9 6 ,6
Costa Rica 14,9 12,5 15,5 7,9 9,5
El Salvador 18,7 12,3 23,4 21 ,2 1,4 4,2 12,4 -0,4 7,6 -6,4 2,5
Guatemala 55,9 52,9 7,7 8,1 4,6 5,5 13,2 19,7 4,0 7,1 10,7
Honduras 44,3 24,7 5,6 14,8 35,7 22,1 28,5 9,4 15,4 4,8 8,7
Nicaragua 10 864,8 824,8 5,1 11,6 15,2 10,4 12,7 6,1 23,1 -3,6 5,8
Panamá 1,7 1,8 3,8 0 ,2 2,5 1,7 -0,9 -0,3 1,6 2 ,6
República Dominicana 2,3 -1,7 17,4 9,1 1,3 10,2 11,3 -1,8 3,0
Inflación en alimentos (promedio anual) 2 909,2 185,3 5,9 11,7 12,0 11,3 12,2 8,7 8,4 4,5 3,9
Centroamérica 2 909,2 185,3 7,0 13,5 13,0 10,6 13,5 8,9 8,7 4,3 4,5
Costa Rica 18,8 14,8 14,4 9,7 9,8
El Salvador 25,8 17,9 12,8 25,8 6 ,8 4,9 13,2 4,2 1,7 -1,4 0,1
Guatemala 47,1 32,3 7,3 14,5 16,1 8 ,8 11,5 6,8 4,6 2 ,2 4,3
Honduras 26,6 41,1 6,6 12 ,2 29,2 27,7 24,4 19,6 12,9 8 ,2 7,6
Nicaragua 14 445,1 832,6 4,7 14,7 11,7 11,1 12,1 7,3 18,5 7,2 4,9
Panamá 1,3 2,4 3,5 0,3 1,5 0,5 0,7 0,7 0,4 0 ,2 0,5




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 a/
Índice de precios al consumidor (diciembre
a diciembre) 5,6 6,2 10,8 10,9 7,9 6,0 9,3 9,2 2,2 5,7 6,2
Centroamérica 5,8 5,4 5,5 8,0 7,9 6,2 9,4 10,0 1,6 5,7 6,0
Costa Rica 11,0 9,7 9,9 13,1 14,1 9,4 10,8 13,9 4,0 5,8 4,7
El Salvador 1,4 2,8 2,5 5,4 4,3 4,9 4,9 5,5 -0,2 2,1 5,1
Guatemala 8,9 6,4 5,9 9,2 8,6 5,8 8,7 9,4 -0,3 5,4 6,2
Honduras 8,8 8,1 6,8 9,2 7,7 5,3 8,9 10,8 3,0 6,5 5,6
Nicaragua 4,8 3,9 6,5 9,3 9,6 9,4 16,9 13,8 0,9 9,2 8,0
Panamá 0,0 1,8 1,7 1,6 3,4 2,2 6,4 6,8 1,9 4,9 6,3
República Dominicana 4,4 10,5 42,7 28,7 7,4 5,0 8,9 4,5 5,8 6,2 7,8
Índice de precios al consumidor (promedio 6,7 5,3 8,4 13,3 7,6 6,7 7,0 11,8 3,3 4,4 6,5
anual) 6,7 5,3 8,4 13,3 7,6 6,7 7,0 11,8 3,3 4,4 6,5
Centroamérica 6,4 5,3 5,3 6,9 8,1 6,5 7,2 12,0 3,6 4,1 6,2
Costa Rica 11,3 9,2 9,4 12,3 13,8 11,5 9,4 13,4 7,8 5,7 4,9
El Salvador 3,8 1,9 2,1 4,5 4,7 4,0 4,6 7,3 0,5 1,2 5,1
Guatemala 7,3 8,1 5,6 7,6 9,1 6,6 6,8 11,4 1,9 3,9 6,2
Honduras 9,7 7,7 7,7 8,1 8,8 5,6 6,9 11,4 5,5 4,7 6,8
Nicaragua 6,0 3,8 5,3 8,5 9,6 9,1 11,1 19,8 3,7 5,5 8,1
Panamá 0,3 1,0 1,4 0,5 2,9 2,5 4,2 8,8 2,4 3,5 5,9
República Dominicana 8,9 5,2 27,4 51,5 4,2 7,6 6,1 10,6 1,4 6,3 8,5
Índice de precios de alimentos (diciembre
a diciembre) 4,0 3,8 12,4 12,2 7,4 6,4 12,8 16,8 -3,4 8,0 6,1
Centroamérica 4,3 2,8 5,7 8,7 8,5 6,7 13,7 17,4 -3,9 8,4 5,4
Costa Rica 11,5 10,2 10,0 14,6 16,5 21,0 22,8 -1,5 9,0 4,1
El Salvador 2,7 0,8 4,3 6,9 4,7 5,3 6,5 9,2 -8,0 7,9 3,2
Guatemala 1,0 2,2 5,6 6,4 9,6 9,3 5,0 16,8 0,3 6,6
Honduras 8,0 2,3 5,0 9,3 6,7 5,6 13,7 16,9 -5,2 8,3 3,1
Nicaragua 6,3 2,0 6,9 12,2 9,7 11,3 25,8 23,5 -8,7 13,7 9,2
Panamá -3,6 -0,4 2,4 2,7 4,0 2,0 10,4 15,4 -0,2 5,1 7,5
República Dominicana 2,0 9,7 52,9 33,0 0,3 5,0 7,0 13,3 -0,2 5,5 9,7
Índice de precios de alimentos (promedio anual) 6,3 4,7 7,7 17,2 8,4 4,5 9,0 18,3 3,1 3,2 7,6
Centroamérica 6,6 4,7 4,3 8,3 10,2 4,8 9,9 18,7 3,0 3,0 7,4
Costa Rica 10,7 10,1 9,4 13,7 16,4 23,9 8,2 4,6 5,6
El Salvador 4,1 1,1 1,6 6,2 6,0 3,1 6,2 12,0 -3,8 1,0 6,9
Guatemala 10,0 10,5 5,7 10,3 13,2 7,1 9,9 15,1 2,0 3,4 10,7
Honduras 8,7 3,9 3,6 6,8 10,0 4,2 9,6 17,2 3,6 1,8 6,1
Nicaragua 6,6 3,1 4,2 11,2 11,5 8,2 17,2 29,4 2,5 4,5 9,1
Panamá -0,4 -0,7 1,3 1,3 4,3 1,3 6,7 14,9 5,8 2,9 5,9
República Dominicana 4,4 4,6 27,8 71,2 -2,8 3,3 4,2 15,8 3,3 4,2 9,1




CENTROAMÉRICA Y REPÚBLICA DOMINICANA: 
ÍNDICES DE SALARIOS MÍNIMOS, 1989-2011 
(Índices 2000 = 100)
Años Costa Rica a/ El Salvador b/ Guatemala c/ Honduras d/ Nicaragua e/ Panamá f/
República 
Dominicana g/
1989 90,6 100,0 90,9 83,6 88,3 92,6
1990 19,9 50,0 20,2 18,6 31,0 72,1
1991 24,9 56,0 25,6 25,0 24,8 72,3
1992 30,9 64,3 32,4 30,8 36,6 73,3
1993 35,3 73,8 39,3 34,7 40,9 77,1
1994 41,1 83,3 44,5 33,5 46,4 82,6
1995 49,6 91,7 54,1 40,4 52,5 83,7
1996 59,4 91,7 65,9 49,0 57,3 81,8
1997 69,8 91,7 73,9 63,4 62,6 87,0
1998 80,6 100,0 81,7 74,3 76,0 90,2
1999 90,6 100,0 90,9 83,6 88,3 92,6 100,0
2000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2001 111,5 100,0 107,8 115,9 112,1 98,7 110,0
2002 120,9 100,0 115,5 126,3 121,3 98,9 116,6
2003 131,8 107,5 122,6 143,7 131,1 101,1 124,8
2004 145,6 107,5 128,9 157,6 142,6 102,0 136,0
2005 166,2 107,5 135,0 172,9 165,0 104,9 166,6
2006 188,3 118,3 142,3 189,0 186,6 107,0 176,8
2007 208,6 124,4 149,6 207,2 191,8 111,2 176,8
2008 233,5 130,6 162,3 234,8 206,7 115,6 245,3
2009 261,7 141,0 165,5 327,2 232,5 124,7 341,2
2010 283,2 141,0 176,7 338,9 244,5 155,7 341,2
2011 h/ 301,0 152,3 188,5 378,4 255,9 341,2
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 
a/ Salario mínimo.
b/ Salario mínimo en la industria en San Salvador. 
c/ Sueldos y salarios medios.
d/ Salarios mínimos promedio.
e/ Salario promedio nacional.
f/ Sueldos y salarios medios anuales del sector público.
g/ Salarios medios promedio mensual del sector público. 
h/ Cifras preliminares.
